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В современных условиях санкционного давления и трансформации мирового энергетического рын-

ка перед нефтяной промышленностью РФ стоит задача создания национальных бенчмарков. Целью

исследования является предложение формирования единых бенчмарков на российские сорта

нефти. В статье обосновывается необходимость создания в РФ набора бенчмарков, а не отдельно

взятого бенчмарка нефти. Определена методика определения удельного веса определенного

сорта нефти и единого индекс-бенчмарка, состоящего из биржевого и внебиржевого компонентов.

Отмечены основные преимущества создания единого бенчмарк-индекса, среди которых: форми-

рование объективной базы для налогообложения, основа для развития производных инструментов

(срочного рынка), прозрачная система ценообразования на российские сорта нефти. С целью

развития внебиржевого и биржевого рынка предложено создание нефтяного биржевого мар-

кетплейса и внебиржевого энергетического хаба. Научная и практическая значимость статьи

заключается в том, что, благодаря использованию единого индекс-бенчмарка, в РФ будут обеспе-

чены: суверенная система ценообразования, увеличение доходной части бюджета и укрепление

экономической безопасности государства.

Введение

Мировой товарно-сырьевой рынок нефти пред-

ставлен биржевым, спотовым и внебиржевым

рынками. В РФ нефтяной рынок контролируется

пятью вертикально интегрированными нефтя-

ными компаниями. Данные субъекты нефтяного

рынка продают нефть на экспорт и НПЗ пре-

имущественно по долгосрочным внебиржевым

контрактам. На мировом рынке нефти выделены

эталонные сорта: Brent, Dubai/Oman, WTI. Цены

на нефть определяются на основе ключевого

принципа бенчмарк ± дифференциал [2].

Под ценой бенчмарка предполагается средняя

цена на эталонный сорт нефти на определенную

дату поставки. В качестве дифференциала вы-

ступают дисконты или премии, зависящие от ка-

чественных характеристик нефти, включающих

плотность, серу, наличие примесей, состояния

инфраструктуры, расстояния до рынка сбыта,

уровня конкуренции, спроса, санкционного дав-

ления, политических рисков и др. Однако сле-

дует отметить, что размер спреда зависит от

данных, которые публикуют Ценовые агентства

Platts и Argus, а также в процессе прямых пере-

говоров [4].
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В современных условиях РФ не имеет собствен-

ного бенчмарка нефти, что подтверждает её за-

висимость от цен на бенчмарки, такие как Brent

и Dubai/Oman. Кроме того, расчеты ценовых

агентств не отображают реальную картину по

заключаемым сделкам, что оказывает влияние

на необоснованные размеры спредов. Размер

скидок на российские сорта зависит также от

политических рисков, связанных с санкционным

давлением.

Результаты и обсуждение

К основным ограничениям, сдерживающим со-

здание собственных бенчмарков нефти в РФ,

относят:

– продажа нефти в превалирующем большин-

стве осуществляется по долгосрочным кон-

трактам;

– низкая доля транспарентности российского

нефтяного рынка [6];

– высокий уровень непубличных сделок;

– низкий уровень ликвидности;

– слабая степень участия международных игро-

ков;

– санкционные риски и изоляция;

– низкая степень развития вторичного рынка;

– ограничение доступа к арбитражу, страхова-

нию;

– отсутствие сделок по фьючерсным контрак-

там на Urals на Санкт-Петербургской товар-

но-сырьевой бирже;

– низкая степень доверия со стороны игроков;

– слабое развитие инфраструктурной базы [5].

В 2016 г. осуществился запуск фьючерса на

российскую нефть Urals, однако торговые сдел-

ки не осуществляются [3]. Таким образом, и на

внешнем, и на внутреннем рынке преобладает

внебиржевая торговля.

В современных условиях РФ сформировала соб-

ственную систему ценообразования, основан-

ную на договоренности с азиатскими партне-

рами. Примерно 80% нефти, добытой в РФ, экс-

портируется за рубеж, а 20% реализуется на

внутреннем рынке [8]. Внебиржевая торговля

является сейчас превалирующей на россий-

ском экспортном нефтяном рынке. Биржевые

торги по сырой нефти отсутствуют. На Санкт-

Петербургской товарно-сырьевой бирже тор-

гуются только нефтепродукты. Для формирова-

ния экспортной цены российские марки нефти

используется формула бенчмарк Brent/Dubai ±
спред (дифференциал) [7].

На внутреннем рынке нефти также преоблада-

ют внебиржевые долгосрочные контракты. Вне-

биржевая торговля на внутреннем рынке осу-

ществляется посредством заключения долго-

срочных контрактов. Для формирования внут-

ренних цен на нефтепродукты используются

нетбэки, определяемые как цена экспортной

альтернативы за вычетом логистических издер-

жек и пошлин (с 2025 г. экспортная пошлина

обнулилась), то есть на основе формулы (URALS

FOB-транспортный тариф до порта) ⋅ курс руб-

ля. Средневзвешенная цена нефти в портах РФ

URALS FOB определяется на основании данных

зарубежных ценовых агентств, транспортный

тариф — на основе тарифов ПАО «НК «Роснефть».

Средневзвешенная цена нефти в портах РФ

URALS FOB используется Федеральной нало-

говой службой при расчете налогооблагаемой

базы.

Следовательно, на настоящий день перед РФ

стоит задача создания транспарентного, ликвид-

ного бенчмарка. На сегодняшний день в РФ по-

рядка 80% стратегического ресурса — нефти —

продается непосредственно вертикально инте-

грированными нефтяными компаниями азиат-

ским покупателям, преимущественно из Индии

и Китая. Бенчмарк предполагает многократную

продажу нефти между игроками, что сформиру-

ет ликвидный прозрачный рынок. На бирже од-

новременно должно присутствовать множество

продавцов и покупателей. Для эффективного ис-

пользования бенчмарков необходимо создание

финансово-логистической инфраструктуры.

В современных условиях РФ необходимо ис-

пользование российских биржевых и внебир-

жевых индикаторов.

С целью трансформации нефтетрейдинговой

системы РФ предлагается создание набора
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бенчмарков, формирующих единый индекс-

бенчмарк. После введения санкций логистиче-

ские потоки нефти развернулись на Восток пре-

имущественно в Индию и Китай. Россия экс-

портирует разные сорта нефти с отличными

физико-химическими стоимостями и по разным

направлениям. Таким образом, при использова-

нии единого бенчмарка стоимость одних сортов

нефти будет завышена, а других — занижена.

Введение единого бенчмарка не позволит про-

вести оценку тяжелых высокосернистых нефтей

и легких премиальных сортов.

Предлагаемый индекс-бенчмарк будет исполь-

зоваться в качестве налоговой базы при рас-

чете НДПИ и НДД, что обеспечит увеличение

доходности федерального бюджета и диверси-

фицировать риски в случае применения санкций

и другого давления со стороны недружествен-

ных стран.

Основные сорта нефти, которые будут включены

в набор бенчмарков:

– Urals;

– ESPO;

– Sokol;

– Arco;

– Витязь;

– Siberian Light.

Нефть марки URALS представляет собой смесь

тяжёлой, высокосернистой нефти Урала и По-

волжья с лёгкой западносибирской нефтью

Siberian Light. Данный сорт нефти поставляется

через порты Новороссийск, Усть-Луга и При-

морск. ESPO — малосернистый сорт сибирской

нефти, который поставляется по трубопрово-

ду ВСТО. Данный сорт торгуется на базе FOB

Козьмино. Сорт Sokol — сорт лёгкой российской

нефти, добываемой в рамках проекта «Сахалин-

1» через порт Де-Кастри. Arco — тяжёлая высо-

косернистая российская нефть, которая добыва-

ется на Приразломном месторождении, постав-

ляется в Азию.

Следует отметить, что удельные веса представ-

ленных сортов нефти являются динамичными.

Удельный вес определенного сорта нефти (di)
будет рассчитан по следующей формуле:

di = 0,6 ⋅ wi эксп + 0,4 ⋅ wi торг.акт,

где

wi эксп — доля сорта в общем объеме экспорта;

wi торг.акт — доля торговой активности опреде-

ленного сорта нефти.

Доля сорта в общем объеме экспорта будет

определяться по следующей формуле:

wi эксп =
Vi

Vэкспорта
,

где

Vi — объем экспорта определенного сорта нефти

(млн. баррелей);

Vэкспорта — общий объем экспорта (млн. барре-

лей).

Доля торговой активности определенного сорта

нефти будет определяться по следующей фор-

муле:

wi торг.акт. =
Ni

Nmax
+ Vi

Vmax

2
,

где

Ni — количество сделок по определенному сор-

ту нефти;

Vi — объем экспорта определенного сорта неф-

ти;

Nmax — максимальное количество сделок по

всем сортам нефти;

Vmax — максимальный объем экспортных сделок

среди всех сортов нефти.

Нормированный удельный вес определенного

сорта нефти будет рассчитываться по следую-

щей формуле:

di норм =
di
∑di

,

где

di — удельный вес определенного сорта нефти;

∑di — сумма удельных весов всех сортов нефти.
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Индекс-бенчмарк на российские сорта нефти

будет рассчитываться по следующей формуле:

Индекс-бенчмарк = ∑Pi средневз ⋅ di норм,

где

∑Pi средневз — средневзвешенная цена на опре-

деленные сорта нефти;

di норм — нормированный удельный вес опреде-

ленного сорта нефти.

Средневзвешенная цена на определенные сорта

нефти будет определяться по следующей фор-

муле:

Pi средневз =
∑Pi ⋅ Vi
∑Vi

,

где

Pi — цена каждого сорта нефти;

Vi — объем сделки;

∑Vi — общий объем сделок.

Таким образом, цена, которая будет указана

в долгосрочных контрактах будет основываться

на индекс-бенчмарке ± дифференциал:

Pi = индекс-бенчмарк ± дифференциал.

Кроме того, индекс-бенчмарк будет использо-

ваться в качестве налоговой базы при расчете

НДПИ и НДД. Данный бенчмарк-индекс должен

быть обеспечен производными инструментами —

фьючерсами.

Предлагается, что данный индекс-бенчмарк бу-

дет рассчитываться отдельно для биржевых

и внебиржевых сделок. Единый индекс — бенч-

марк можно будет вычислять по следующей

формуле:

Iединый = Iбирж
Vбирж

Vбирж + Vвнебирж
+

+ Iвнебирж
Vвнебирж

Vвнебирж + Vбирж
,

где

Iбирж — биржевой индекс;

Iвнебирж — внебиржевой индекс;

Vбирж — объем торгов на бирже;

Vвнебирж — объем внебиржевых торгов.

Единый бенчмарк-индекс аккумулирует данные

биржевого и внебиржевого рынков, тем самым

формируются репрезентативные данные. Сле-

довательно, использование единого бенчмарк-

индекса позволит осуществлять справедливые

сборы налогов, так как налогооблагаемая ба-

за не будет опираться на данные зарубежных

ценовых агентств Argus и Platts, которые могут

предоставлять искаженные данные о реальных

ценах, что потенциально оказывает отрицатель-

ное влияние на доходную часть бюджета. Приме-

нение единого бенчмарк-индекса обеспечивает

экономический суверенитет государству. Дан-

ный бенчмарк-индекс будет являться базисом

для фьючерсов и производных инструментов.

Данный индекс будет рассчитываться в рублях,

что обеспечит валютную независимость РФ.

В современных условиях превалирующее

количество сделок осуществляется на вне-

биржевом рынке. Однако следует отметить,

что монополисты-вертикально интегрирован-

ные нефтяные компании не заинтересованы

в развитии срочного рынка, так как наиболее

выгодной формой торговли для них являются

долгосрочные внебиржевые контракты.

Для того чтобы развивать биржевую торговлю

сырой нефтью, необходимо установить обяза-

тельные квоты на продажу сырой нефти для

вертикально интегрированных нефтяных ком-

паний, что сможет обеспечить минимальный

уровень ликвидности. Одновременно нужно уси-

лить антимонопольный контроль. Кроме того, эф-

фективными инструментами развития биржевой

торговли сырой нефти будут являться налоговые

каникулы для биржевых сделок. Немаловажной

задачей будет являться привлечение на бир-

жевой рынок финансовых спекулянтов посред-

ством снижения тарифов и гарантийного обес-

печения. Кроме того, в РФ необходимо создание

большого объема нефтебаз, что обеспечит по-

ставку на биржевой рынок сырой нефти мелкими
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партиями. Должны быть запущены поставочные

и расчетные фьючерсы, поскольку не только

спотовый, но и срочный рынок должны активно

развиваться.

Предлагается с целью повышения эффективно-

сти функционирования биржевого нефтяного

рынка создание Национального нефтяного бир-

жевого маркетплейса, который будет представ-

лять интегрированную цифровую экосистему,

участниками которой станут покупатели, произ-

водители, нефтетрейдеры, страховые компании,

ФТС, ФНС, Министерство энергетики, Банк Рос-

сии. Национальное биржевое ценовое агентство

будет публиковать биржевые индексы, бирже-

вые котировки и нетбэки.

Для развития внебиржевого рынка предлагается

создание Внебиржевого энергетического хаба,

который будет являться центром ценообразо-

вания и управления рисками при реализации

контрактов на продажу нефти и нефтепродуктов,

обеспечивающего ценовой суверенитет и сни-

жение транзакционных издержек. Для создания

внебиржевых нефтяных котировок и внебирже-

вых индексов автором предлагается создание

Национального внебиржевого ценового агент-

ства, которое будет публиковать внебиржевые

индексы и внебиржевые котировки.

Заключение

Использование не единого бенчмарка, а набо-

ра бенчмарков позволяет учесть вклад каж-

дого сорта. Применение гибридного индекса,

включающего биржевой и внебиржевой индекс,

обеспечивает транспарентность, публичность

и комплексность данных. Следовательно, струк-

турная перестройка нефтетрейдинговой систе-

мы будет обеспечена за счет создания набора

эталонных сортов нефти российских сортов неф-

ти, которые будут торговаться на российском

нефтяном маркетплейсе, а также внебиржевом

энергетическом хабе. Национальное внебирже-

вое ценовое агентство, Национальное биржевое

ценовое агентство будут публиковать внебирже-

вые и биржевые индексы, объединяемые в еди-

ный бенчмарк-индекс. Индекс-бенчмарк станет

справедливой и транспарентной базой для на-

логообложения и ценообразования, обеспечит

запуск производных финансовых инструментов.
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