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Целью статьи является обоснование механизма и условий, необходимых для поступления на мировые товарные 
рынки согласованных объемов физической нефти с установленной ценой, а также поступления на мировые финан-
совые рынки согласованных сумм денежных средств для покупки деривативов с целью повышения эффективности 
валютно-финансовых операций компаний стран —  экспортеров нефти, направленных на урегулирование совокупных 
показателей спроса и предложения как реальной нефти, так и опционов, фьючерсов и других производных финан-
совых инструментов.
В статье анализируется обрушение мировых цен на нефть в 2014 г., доказывается, что оно было обусловлено сни-
жением сумм открытых длинных спекулятивных позиций (купленных фьючерсных контрактов) на мировых рынках 
нефти за период осень-зима 2014 г. Обосновывается целесообразность создания финансового союза (объединения), 
который, действуя параллельно с ОПЕК, в отличие от традиционной политики последней, осуществлял бы эффектив-
ную координацию валютно-финансовых операций компаний стран —  экспортеров нефти, как входящих в ОПЕК, так 
и других стран, с целью поддержки открытых длинных спекулятивных позиций (купленных фьючерсных контрактов 
и т. п.) на мировых рынках нефти. Предлагается на основе нового финансового союза (объединения) обеспечить 
поступление на мировые товарные рынки согласованных объемов физической нефти с установленной ценой, а так-
же поступление на мировые финансовые рынки согласованных сумм денежных средств для покупки нефтяных 
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опционов, фьючерсов и других производных финансовых инструментов. Сделан вывод, что для России требуется 
выработка взаимоувязанных государственной и корпоративных стратегий в этой сфере.
Ключевые слова: нефть; рынки; инфраструктура; валютно-финансовые операции; деривативы; опционы; Россия; 
ЕАЭС; ОПЕК.
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The purpose of the paper is to substantiate the mechanism and conditions needed for the supply of agreed amounts 
of physical oil at a fixed price to the world commodity markets as well as the supply of agreed amounts of money for 
the purchase of derivatives to the world financial markets to increase the efficiency of the monetary and financial 
transactions of companies in petrol-exporting countries aimed at adjustment of aggregate demand and supply indicators 
of real oil and options, futures and other financial derivatives.
The paper analyzes the collapse of the world oil prices in 2014 and proves that it was caused by the reduction of the 
amounts of open long speculative positions (purchased futures contracts) in the world oil markets for the autumn-
winter period of 2014. Arguments are given in favor of establishing a financial union (association) which would act in 
parallel with OPEC but, unlike the traditional policy of the latter, would effectively coordinate the monetary and financial 
transactions of companies in petrol-exporting countries, both OPEC members and other countries, with the purpose of 
supporting open long speculative positions (purchased futures contracts, etc.) in the world oil markets. It is believed that 
the new financial union (association) will ensure that agreed fixed price volumes of physical oil are supplied to the world 
commodity markets, and also agreed amounts of money for the purchase of oil options, futures and other derivative 
financial instruments go to the world financial markets. It is concluded that Russia needs harmonization of state and 
corporate strategies in this area.
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Динамика кризисных флуктуаций на ми-
ровых рынках топливно-энергетиче-
ских ресурсов обусловила для России, 

Казахстана, Ирана и других стран —  экспор-
теров нефти необходимость формирования 
группового контура организации поставщиков 
и транспортировщиков нефти и нефтепродук-
тов (международный кластер стран-экспорте-
ров или наиболее крупных нефтегазовых ком-
паний), альтернативной ОПЕК.

Предлагаемые меры по созданию 
альтернативного оПек финансового 
союза (объединения) стран —  
экспортеров нефти
ОПЕК продемонстрировала в последние годы 
свою низкую эффективность как инструмента 
регулирования ценовой динамики нефтяных 
рынков [1]. Фактически в условиях обвального 
падения мировых цен на нефть не было вы-
работано хотя бы какой-то степени эффектив-
ной совместной политики стран —  экспорте-
ров нефти, входящих в ОПЕК. ОПЕК раздира-
ют внутренние противоречия; регулирование 
добычи и поставок нефти на мировые рынки 
носит несистемный, сиюминутный характер. 
Ряд стран —  членов ОПЕК часто фактически 
игнорируют ее решения. Меры по ограниче-
нию добычи и поставок нефти, реализованные 
ОПЕК, не смогли существенно простимули-
ровать рост мировых цен на нефть. Страны —  
экс портеры нефти, не входящие в ОПЕК, ведут 
самостоятельную, часто альтернативную ОПЕК 
политику. При этом ОПЕК вообще не реализо-
вывала меры по координации валютно-фи-
нансовой политики своих членов, в результате 
чего финансовые рынки были использованы 
рядом крупных финансово-банковских групп 
(из США и Великобритании) для манипулиро-
вания объемами финансовых средств, вклады-
ваемых в нефтяные деривативы в рамках игры 
«на понижение» мировых цен на нефть.

С учетом такой ситуации для России, Ка-
захстана, Ирана и других стран —  экспортеров 
нефти целесообразно применение принципов 
группового структурирования товарных и фи-
нансовых операций в рамках создания альтер-
нативного ОПЕК финансового союза (объеди-
нения) для координирования использования 

пакета валютных финансовых ресурсов с целью 
осуществления интервенций на товарных и фи-
нансовых рынках, определяющих динамику 
мировых цен на нефть.

Иными словами, процессы противодействия 
критической динамике мировых цен на нефть 
обусловили необходимость объединения стра-
тегий осуществления валютно-финансовых 
операций России, Казахстана, Ирана и других 
стран —  экспортеров нефти на рынках дерива-
тивов, связанных с оборотом нефти и нефтепро-
дуктов, с целью формирования единой позиции 
на мировых товарных и финансовых рынках 
в рамках альтернативного ОПЕК финансово-
го союза (объединения) стран —  экспортеров 
нефти или их крупных компаний с опорой на 
ключевую роль России как основного энерго-
поставщика, с учетом ее возможностей коор-
динировать валютно-финансовые стратегии 
государств —  членов ЕАЭС.

Такой финансовый союз (объединение) осно-
вывается на использовании особенностей сов-
ременной динамики мировых цен на нефть: 
«финансизации» рынков нефти [2].

Под «финансизацией» понимается резкий 
рост доли финансового сектора в мировом ВВП 
и в экономиках стран мира, в результате чего 
в структуре доходов корпоративного сектора 
стали доминировать доходы не от производ-
ства, как это было во второй половине ХХ в., 
а доходы от операций на финансовых рынках 
(от финансовых спекуляций) [3].

Динамика мировых цен на нефть все больше 
определяется в последние 15–20 лет не спросом 
и предложением реальной нефти, а финансовы-
ми операциями с «бумажной» нефтью в форме 
использования для этих целей производных 
финансовых инструментов (деривативов) [4, 5].

Катастрофическое обрушение мировых цен 
на нефть в 2014 г. было вызвано в том числе 
снижением сумм открытых длинных спекуля-
тивных позиций [6].

В рамках международного кластера, включа-
ющего Россию и другие страны —  экспортеры 
нефти, возникает необходимость в эффективной 
организации валютно-финансовой координации 
с целью поддержки открытых длинных спеку-
лятивных позиций (купленных фьючерсных 
контрактов) на мировых рынках нефти.
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Эти финансовые операции должны координи-
роваться с объемами международных поставок 
нефти и нефтепродуктов с учетом кардинально 
отличающейся структуры добычи, транспорти-
ровки, хранения и потребления нефти и нефте-
продуктов в различных регионах мира.

Возможны также оптимизация объемов рас-
четов в различных формах за поставки нефти 
и нефтепродуктов и услуги по их транспорти-
ровке с ориентацией на расширение расчетов 
в национальных валютах с учетом возможной 
волатильности их курсов, например в форме 
двусторонних расчетов между Россией и Китаем 
по схеме валютной пары «рубль-юань» [7].

При формировании альтернативного ОПЕК 
финансового союза (объединения) стран —  экс-
портеров нефти или их крупных компаний це-
лесообразна реализация качественно нового 
подхода посредством применения новых ин-
формационно-аналитических и оперативно-
управленческих возможностей координиро-
вания действий компаний из России и других 
стран —  экспортеров нефти в виде валютно-
финансовых операций на рынках деривативов, 
связанных с оборотом нефти и нефтепродуктов, 
что позволяет стабилизировать цены на нефть 
в случае оттока финансовых средств с рынка 
нефтяных деривативов вследствие как объек-
тивных (конъюнктурных), так и субъективных 
(спекулятивных) причин.

Важным аспектом создания альтернативного 
ОПЕК финансового союза (объединения) стран —  
экспортеров нефти или их крупных компаний 
является также обеспечение балансирования 
межрегиональных и международных поставок 
и компоновки форм и условий торговли не-
фтью и нефтепродуктами (а затем и другими 
видами топливно-энергетических ресурсов) 
с целью гармонизации энергоснабжения стран, 
являющихся наиболее крупными импортерами 
нефти и нефтепродуктов, в условиях критиче-
ской нестабильности мировых рынков.

Требуется также развитие существующих ме-
ханизмов выработки единой политики в отно-
шении проектов добычи сланцевого газа и слан-
цевой нефти с ориентацией на комплексную 
экономическую безопасность стран —  экспор-
теров нефти (как входящих в ОПЕК, так и вхо-
дящих в альтернативный финансовый союз 

в случае его создания). Механизмы регулиро-
вания объемов, направлений и продуктовой 
структуры поставок, а также инвестиций могут 
составлять основу коллективных механизмов 
поддержки стабильности национальных валют 
и благосостояния населения стран, являющихся 
наиболее крупными экспортерами нефти и не-
фтепродуктов в условиях грядущих мировых 
кризисов и использования группой ТНК сланце-
вых проектов для манипулирования мировыми 
ценами на нефть и газ.

Формирование согласованных 
стратегий развития стран —  
экспортеров нефти
Стратегия формирования согласованных по-
зиций по ряду направлений национальной 
валютно-финансовой политики России, Ка-
захстана, Ирана и других стран —  экспортеров 
нефти рассматривается нами как политика 
создания международного финансового союза 
в рамках единого энергетического простран-
ства (точнее, энерго-экономического). В рам-
ках такого союза предлагается как форми-
рование механизмов торговли нефтью и не-
фтепродуктами и другими топливно-энерге-
тическими ресурсами, используемыми для 
энергогенерации, так и согласования между 
странам различных технологических, эконо-
мических, информационных и иных аспектов, 
обеспечивающих координацию операций на 
товарных и финансовых рынках, определяю-
щих динамику мировых цен на нефть в раз-
личных территориальных зонах сбыта.

Реализация рассматриваемого проекта созда-
ния альтернативного ОПЕК финансового союза 
(объединения) стран —  экспортеров нефти или 
их крупных компаний предполагает формиро-
вание институциональной структуры органи-
заций (банки, финансовые и инвестиционные 
компании и пр.), оперирующих на рынках де-
ривативов, связанных с оборотом нефти и не-
фтепродуктов с учетом реалий интенсивного 
развития теневого банкинга. Рассматриваемый 
подход позволяет перейти к управленческой 
модели участия нашей страны в трансформации 
финансовой архитектуры мировой экономики 
при формировании согласованных позиций по 
ряду направлений национальной валютно-фи-
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нансовой политики России, Казахстана, Ирана 
и других стран —  экспортеров нефти с весьма 
вероятным расширением числа участников фи-
нансового союза (Венесуэла, Вьетнам, Сирия, 
Ирак, Ливия и пр.).

Развитие альтернативного ОПЕК финансо-
вого союза (объединения) стран —  экспорте-
ров нефти или их крупных компаний долж-
но осуществляться с учетом экономических 
и правовых особенностей государств —  членов 
такого союза и ряда граничащих с ними стран. 
Особенно важно сопряжение инфраструктуры 
транспортировки нефти и нефтепродуктов, так 
как она будет задействована в той или иной 
форме в процессах координации как текущих 
поставок и валютно-финансовых операций, так 
и программ развития инфраструктуры и потреб-
ляющих и перерабатывающих производств.

Механизм согласования позиций по ряду 
направлений национальной валютно-финансо-
вой политики в рамках альтернативного ОПЕК 
финансового союза (объединения) стран —  экс-
портеров нефти или их крупных компаний, 
в случае реализации станет системным «кар-
касом» для обеспечения поступления на ми-
ровые товарные рынки согласованных объе-
мов физической нефти с установленной ценой, 
а также поступления на мировые финансовые 
рынки согласованных сумм денежных средств 
для покупки «бумажной» нефти (деривативов) 
с целью регулирования совокупных показателей 
спроса и предложения как реальной нефти, так 
и опционов, фьючерсов и других производных 
финансовых инструментов, связанных с игрой 
на биржевых и внебиржевых индексах, другими 
спекулятивными операциями.

Единая информационная база и механизмы 
финансового координирования в рамах аль-
тернативного ОПЕК финансового союза (объ-
единения) стран —  экспортеров нефти или их 
крупных компаний могут стать основой для 
противостояния группе транснациональных 
банков, прежде всего американских и британ-
ских, традиционно играющих то «на повыше-
ние», то «на понижение» мировых цен на нефть, 
фактически задающих уровень цен, который 
мало зависит от реального потребления нефти, 
а формируется процессом приобретения или 
сбрасывания крупными финансовыми игроками 

больших объемов деривативов, связанных с ди-
намикой различных показателей оборота нефти.

На рис. 1 приведена структура открытых по-
зиций по нефтяным фьючерсам, которая де-
монстрирует спекулятивный характер участ-
ников (игроков) рынка нефтяных фьючерсов 
в период обвального падения мировых цен на 
нефть в 2014 г.

Как следует из рисунка, доля производите-
лей / торговцев, т. е. продавцов или покупателей 
реальной нефти на рынках нефтяных фьючерсов 
составляла менее половины игроков (причем 
в США это всего 16%).

Концепция формирования альтернативного 
ОПЕК финансового союза (объединения) стран —  

 

Рис. 1. Структура открытых 
позиций по нефтяным фьючерсам 

на 25 декабря 2014 г., % [8]
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экспортеров нефти или их крупных компаний 
должна базироваться на стратегической роли 
России как гаранта энергетической безопас-
ности благодаря поставке пакета ключевых 
российских топливно-энергетических ресур-
сов (электроэнергии, газа, нефти, угля и др.). 
Помимо поставок топливно-энергетических 
ресурсов, создается возможность существен-
ного наращивания взаимного товарообмена 
при формировании согласованных позиций по 
ряду направлений национальной валютно-фи-
нансовой политики России, Казахстана, Ирана 
и других стран —  экспортеров нефти.

Требуются согласование в рамках такого фи-
нансового союза, включающего Россию и других 
стран —  экспортеров нефти, механизмов орга-
низационной консолидации (картелизации) ор-
ганизационного ядра национальных компаний 
России и других стран —  экспортеров нефти, 
работающих на мировых рынках нефти и не-
фтепродуктов и на этой основе установление 
процедуры координации планов и программ 
реализации пула инвестиционных проектов 
в этой сфере.

Необходимо сформировать основы устране-
ния международных барьеров в части трансгра-

ничного развития мощностей нефтегазовой ин-
фраструктуры для обеспечения транзита и (или) 
транспортировки нефти и нефтепродуктов по 
территориям различных стран мира для экс-
порта с территории России и других стран —  
экспортеров нефти.

Предлагается развивать инфраструкту-
ру биржевых и внебиржевых торгов нефтью 
и нефтепродуктами и других топливно-энер-
гетических ресурсов в государствах —  членах 
международного кластера, включающего Россию 
и другие страны —  экспортеры нефти, и интег-
рированного биржевого пространства, в том 
числе создание и функционирование системы 
электронных торговых площадок.

Требуют детализации направления развития 
системы двух- и многосторонних контрактов на 
поставку нефти и нефтепродуктов для выде-
ления основных перспективных торговых зон 
и маршрутов транспортировки, на основании 
которых с учетом рисков и комплексной эф-
фективности разрабатываются и реализуются 
инвестиционные проекты по развитию мощ-
ностей нефтегазовой инфраструктуры.

При этом необходимо отметить, что операции 
с нефтяными и любыми иными деривативами 

Рис. 2. Прибыль и убытки крупнейших российских компаний 
от валютных свопов по итогам 2014 г., млн руб. [8]
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несут в себе существенный риск и требуют вы-
сокого профессионализма.

Неэффективность 
финансовой политики российских 
компаний при операциях 
с деривативами
На рис. 2 приведены финансовые результаты 
операций с деривативами (валютными свопа-
ми) крупнейших российских компаний по ито-
гам 2014 г., когда произошли обвальное обру-
шение цен на нефть и девальвация рубля.

Крупный убыток (76,4 млрд руб.) от пере-
оценки деривативов получила в 2014 г. «Транс-
нефть»: 62,6 млрд руб. —  по барьерному опци-
ону и 13,8 млрд руб. —  по процентному свопу. 
Большая часть выручки компании номинирова-
на в рублях, но обязательства у компании есть 
и в валюте: например, по кредиту Банка раз-
вития Китая — на 10 млрд долл. США до 2029 г. 
и по еврооблигациям — на 1,05 млрд долл. США 
с погашением в 2018 г. Сделки хеджирования за-
ключались с тем, чтобы минимизировать риски, 
возникающие из-за таких обязательств, и не ли-
шиться временно свободных денежных средств 
в иностранной валюте.

В декабре 2013 г. с целью снижения стоимости 
обслуживания облигаций «Транснефть» заклю-
чила сделку со Сбербанком и одновременно 
приобрела барьерный пут-опцион с отлагатель-
ным условием на 1,9 млрд долл. США; дата его 
исполнения —  сентябрь 2015 г. По итогам этой 
операции продолжается арбитражное разбира-
тельство между «Транснефтью» и банком. Так, 
в июне 2017 г. Арбитражный суд Москвы опуб-
ликовал полный текст решения суда в пользу 
«Транснефти» по иску о взыскании со Сбербан-
ка убытков по деривативам почти на 67 млрд 
руб. Документ содержит мотивировочную часть 
с обоснованием решения, вынесенного еще 
8 июня. Согласно материалам суда Сбербанк 
навязал «Транснефти» «под видом субсидии» 
невыгодную, высокорисковую, спекулятив-
ную сделку, не отвечающую «цели снижения 
стоимости обслуживания облигаций за счет 
соответствующего использования опционной 
премии, суть исполнения и риски по которой 
истец не был в состоянии самостоятельно оце-
нить в силу отсутствия у него опыта и квалифи-

кации в сфере заключения сделок со сложными 
производными инструментами».

выводы
Таким образом, целесообразно создание финансо-
вого союза (объединения), который, действуя па-
раллельно с ОПЕК, в отличие от традиционной по-
литики последней, осуществил бы эффективную 
координацию валютно-финансовых операций 
компаний стран —  экспортеров нефти, как входя-
щих в ОПЕК, так и других стран, с целью регули-
рования объема деривативов на мировых рынках 
нефти в увязке с поставками реальной нефти.

Одну из центральных ролей в рамках такого 
финансового союза могла бы играть Россия, осу-
ществляя поставки пакета ключевых российских 
топливно-энергетических ресурсов (нефти, газа, 
электроэнергии угля и др.). В рамках такого фи-
нансового союза, включающего Россию и другие 
страны —  экспортеры нефти, целесообразно было 
бы осуществить консолидацию (картелизацию) 
организационного ядра национальных компаний 
России и других стран —  экспортеров нефти, для 
операций как с реальной нефтью, так и с нефтя-
ными деривативами.

При этом результаты операций российских 
компаний с деривативами пока неэффективны. 
Большинство российских компаний традиционно 
занимали средства в иностранной валюте либо, 
используя кросс-валютные свопы и форварды, 
превращали кредиты, номинированные в рублях, 
в синтетическое валютное финансирование. Ины-
ми словами, производные финансовые инстру-
менты выгодны в случае неблагоприятного изме-
нения валютных курсов и позволяют компаниям 
синхронизировать валюту заимствований с валю-
той выручки. Однако данные операции требуют 
четкого сопровождения как в учетной политике 
компаний, так и в реальных сделках, содержащих 
в себе риски. Это относится как к операциям на 
российских рынках, так и на мировых.

Пока задача поддержания мировых цен на 
нефть с помощью регулирования объемов валют-
но-финансовых средств, вкладываемых в опе-
рации с деривативами на мировых финансовых 
рынках, для российских нефтегазовых компаний 
не ставилась. Для России требуется выработка 
взаимоувязанных государственной и корпора-
тивных стратегий в этой сфере.
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