
НЕФТЬ РОССИИ 1-2 / 2020 АНАЛИЗ И ПРОГНОЗ�

1 В основе настоящей статьи лежат ранее опубликованные работы автора [1–8]. Сокращённый вариант статьи был
опубликован двумя главками в книге [50].

Сланцевая революция:
почему в США?

Каковы её глобальные последствия, в том числе для смены парадигмы развития мировой
энергетики?1

Продолжается волна обсуждений перспектив воcпроизводства (по-
вторения) американской сланцевой революции в других районах Зем-
ногошара, главным образом в регионах, зависимых от импорта угле-
водородов. Это и понятно: велик соблазн заменить импорт собствен-
ным производством. Эта волна, как и любая волна на просторахМиро-
вого океана, имеет свои пики и провалы, взлёты и падения интереса к
теме. Прошла волна взлёта интереса к возможности реализации евро-
пейской сланцевой революции. Первоначальная эйфория, построен-
ная на завышенных ожиданиях, исходивших из «лобовой» экстраполя-
ции (некритичного переноса) американского успеха на европейскую
почву, обернулась жестокими разочарованиями. Что, впрочем, всегда
происходит с завышенными, тем более необоснованно, ожиданиями.
Похоже, сейчас такая волна набирает силу в отношении перспектив
(ожидания взлёта) китайской сланцевой революции.
В связи с этим, на мой взгляд, целесообразно ещё раз обратиться к
опыту американской сланцевой революции. Объяснить ещё раз, по-
чему эта революция смогла произойти и произошла именно – и толь-
ко – в США, почему её невозможно ни при каких обстоятельствах бу-
дет повторить (имея в виду темпы, масштабы и характер последствий
для мировой экономики) ни в каком ином регионе Земли. Объяснить
также, что американская сланцевая революция уже имела необрати-
мые последствия для мировой экономики как в рамках нефтегазовой
отрасли, так и за её пределами, породив множественные «эффекты
домино».
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Освоение сланцев и НТП
Освоение сланцев не является чем-то
принципиально новым, в том числе и в
нашей стране2. Но в ХХ веке оно было
скорее исключением из правила, ибо в
массе были доступны иные, более дешё-
вые углеводородные ресурсы. Они счи-
тались «традиционными» с позиции ком-
мерческого использования в рамках до-
минировавшей экономической модели
освоения природных ресурсов, в основе
которой лежала экономика масштаба
(реализация «эффекта масштаба»). А
сланцы относились к категории «нетра-
диционных» ресурсов для коммерческо-
го освоения3. Их переход из нетрадици-
онных в традиционные энергоресурсы
стал возможен после появления ряда
прорывных технологий, относящихся к
категории революционного НТП.
Как известно, существуют два типа на-

учно-технического прогресса (НТП): ре-
волюционный и эволюционный (см.
рис. 1). Именно революционный харак-
тер достижений НТП, лежащих в основе
американской сланцевой революции,
даёт возможность характеризовать её
как «революцию» (по своим прямым и
косвенным последствиям), причём не
только для национальной, но и для ми-
ровой энергетики и экономики.
РеволюционныйНТП – это технологи-

ческие прорывы, принципиально новые
разработки, инновации. Они привносят
радикальные изменения в окружающую
нас жизнь, раскрывают новые горизон-
ты, создают «эффекты домино» в сопря-
жённых отраслях и ведут к появлению
новых отраслей и производств. А эволю-
ционныйНТП обеспечивает монотонное
снижение издержек за счёт совершенст-
вования существующих технологий пу-
тём накопления опыта их эксплуатации
(так называемая кривая обучения –
learning curve). Отдельные примеры до-
стижений революционного НТП из тех

сфер, что на слуху, – персональный ком-
пьютер, интернет. Ранее – ядерная энер-
гия. Ещё раньше – автомобиль. Все они
привнесли в нашу жизнь преобразова-
ния и оказали «эффекты домино», сход-
ные по масштабам с теми, о которых я
буду говорить далее применительно к
последствиям сланцевой революции.
Внедрение достижений революцион-

ного НТП на уровне отдельных отраслей
может происходить как за счёт иннова-
ционных разработок, изначально наце-
ленных на применение в данных сферах
деятельности, так и за счёт адаптацион-
ного переноса технологий из одной от-
расли (например, ВПК) в другую (напри-
мер, геологию, добычу, транспорт энер-
горесурсов) – так называемый «эффект
удобрения». Пример – сейсмические ме-
тоды разведкиместорождений полезных
ископаемых. В начале XX века они разра-
батывались для использования в артил-
лерии, а сегодня наиболее широко при-
меняются в нефтепоисковых работах.
Или освоение морских месторождений
углеводородов. Всё энергоснабжение на
платформах, где одна из основных проб-
лем – это дефицит места, производится
за счёт электроэнергии, вырабатывае-
мойна газовых турбинах, потребляющих
попутный (если это нефтяное месторож-
дение) или неассоциированный (если га-
зовое) газ. А эти турбины (как, впрочем,
аналогичные на газоперекачивающих
агрегатах компрессорных станций на га-
зопроводах) – суть адаптированные
авиационные турбины (спроектирован-

ные под нужды, в первую очередь, воен-
ной, а потом и гражданской авиации),
имеющие наиболее эффективные харак-
теристики по соотношению «масса/раз-
мер/полезная работа».
Однако американская сланцевая рево-

люция реализовывалась по иной траек-
тории. На мой взгляд, она стала резуль-
татом мультипликативного эффекта от
объединения нескольких отдельных
(частных) достижений революционного
НТП в единую коммерческую систему, а
именно были сведены в единый техно-
логический комплекс существовавшие
ранее, но применявшиеся по отдельно-
сти прорывные технологии:
• в сейсмике – это обеспечение пере-

хода от двухмерной к трехмерной сейс-
мике;
• бурении – распространение, помимо

вертикальных, наклонных, направленных
и горизонтальных скважини забуривание
нескольких скважин из одного ствола;
• методах воздействия на пласт – это

переход от одиночного к множественно-
му гидроразрыву пласта.
В итоге разработка технологии множе-

ственного гидроразрыва пласта на гори-
зонтальных скважинах в рамках трёхмер-
ногомоделирования участков недр и ста-
ла, на мой взгляд, технологической осно-
вой американской сланцевой революции.
Это позволило резко снизить технические
издержкиразработки ресурсов сланцевых
углеводородов. Но одного этого, по мое-
мумнению, для американской сланцевой
революции было бы недостаточно.
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Рис. 1. Два типа НТП и американская сланцевая революция

2 Например, широко известный в нефтяных кругах и ста-
рейший в СССР/России отраслевой журнал «Нефтяное хо-
зяйство» издавался в 1920 годы под названием «Нефтяное
и сланцевое хозяйство». Во времена СССР месторождения
горючих сланцев разрабатывались в Эстонской ССР (Эс-
тонское месторождение горючих сланцев считалось наи-
более крупным и качественным месторождением СССР) и
Ленинградской области, в которой они дали имя городу
Сланцы, основанному в связи с разработкой Гдовского ме-
сторождения горючих сланцев, открытого в 1926 г.
3 Автор классифицирует ресурсы углеводородов (и шире –
природные энергетическое ресурсы) на «традиционные»
и «нетрадиционные», исходя не из их физико-химическо-
го состава и иных природных характеристик, а (опираясь
на принципиальную возможность взаимозаменяемости
энергоресурсов в конечном использовании) из рентабель-
ности или нерентабельности их вовлечения в хозяйствен-
ный оборот до стадии конечного использования включи-
тельно (по подведённой энергии).
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Затем в дело вступилифакторы эконо-
мического (налоговые и инвестицион-
ные стимулы), правового (модель недро-
пользования), финансового (доступный
и дешёвый кредит), институционального
порядка (множество дееспособных мел-
ких и средних компаний и высоко-кон-
курентная среда их деятельности, обес-
печивающая их эффективность и посто-
янную борьбу за повышение конкурен-
тоспособности как условия выживания и
расширения рыночной ниши) и т. п. То
есть свою роль сыграли совокупные ха-
рактеристики экономической модели
США, сделавшие возможным сланцевую
революцию именно в этой стране. Они
обеспечили возможность быстрой (вре-
мя – деньги) – и не вопреки, а благодаря
взаимовыгодному сочетанию интересов
участников производственно-сбытовой
«сланцевой» цепочки – реализации слан-
цевых проектов и снижение их финансо-
вых и транзакционных издержек.
Плюс благоприятное стечение обстоя-

тельств (растущие в 2000-е цены на
нефть, а за ними привязанные к нефтя-
ным котировкам цены на газ). И, конеч-
но, роль личности в истории: настойчи-
вость пионера освоения сланцевого га-
за Джорджа Митчелла (1919–2013) в
опытно-промышленном применении
технологии множественного гидрораз-
рыва на горизонтальных скважинах.4

В итоге сошлись воедино техническая
возможность, экономическая целесооб-
разность и институциональная просто-
та освоения нового кластера энергети-
ческих ресурсов, ранее широко извест-
ных, но коммерчески нерентабельных
для разработки. Цены пошли вверх, из-
держки вниз, ножницы «издержки-це-
ны» разомкнулись, образовалась расши-
ряющаяся зона рентабельности. И слу-
чилась американская сланцевая револю-
ция. Причём именно в этой стране и
именно в это время. И она запустила це-
почку глобальных по последствиям «эф-
фектов домино».

Почему в США?
Можно выделить как минимум с десяток
факторов, объясняющих, почему первая
сланцевая революция случилась именно в
СШАиименно в указанное время. Ониже
(приводимые ниже не в иерархическом
порядке) объясняют, почему повторения
сланцевой революции – в масштабах и
темпами американской – нигде больше в
мире ждать не приходится.

Во-первых (хотя это, на мой взгляд, да-
леко не главная причина американского
феномена), обильная ресурсная база как
сухого, так и жирного (то есть с высоким
содержанием тяжёлых углеводородов – от
С3 и выше) сланцевого газа. Её оценки,
правда, характеризуются большим раз-
бросом значений5 – как в зависимости от
источника, так даже при ссылках на один
источник (какправило, наАгентство энер-
гетической информации Министерства
энергетики (АЭИ МЭ) США) на стадии
коммерциализации инноваций6. Тем не
менее США остаются в первой пятёрке
стран – лидеров по технически извлекае-
мым ресурсам сланцевого газа [4].
Так, по данным АЭИ МЭ, как минимум

четыре страны по объёмам технически
извлекаемых ресурсов сланцевого газа
превосходят США: Китай – в 2,6 раза, Ар-
гентина – в 1,6 раза, Мексика – в 1,4 раза,
Южная Африка – на доли процента, и ещё
две – близки к уровнюСоединённыхшта-
тов (Австралия и Канада, примерно по
80% от уровня США каждая) [26]. И все
они должны быть не менее чем США за-
интересованы в освоении собственных
энергоресурсов. Однако для всех них ши-
рокомасштабная разработка ресурсов соб-
ственного сланцевого газа остаётся делом
будущего, а в СШАпик революции уже по-
зади. Значит, дело не в ресурсах, а в той
совокупности факторов, которая превра-
щает технически извлекаемые ресурсы в
доказанные извлекаемые запасы, то есть
делает их рентабельными для освоения
здесь и сейчас. Я называю эту совокуп-
ность факторов инвестиционным клима-

том. Так вот, его характеристики, о кото-
рых пойдёт речь ниже, оказались в США
несравнимо лучше, чем в других странах.

Во-вторых, сравнительно низкая плот-
ность населения в районах освоения
сланцевого газа (а позднее и сланцевой
нефти). Это означало, что оно не затра-
гивало сразу интересы больших групп
местного населения и не вызывало тем
самым «эффект отторжения» – так назы-
ваемый эффект NIMBY7, препятствующий
проведению и/или дальнейшему расши-
рению работ.

В-третьих, доступность запасов воды
в районах освоения сланцевых углеводо-
родов, поскольку вода является критиче-
ски важнымресурсомдля проведения гид-
роразрыва пласта – ключевого метода до-
бычи сланцевых газа и нефти.

В-четвёртых, технологические инно-
вации были быневозможныбез долговре-
менного государственного финансирова-
ния фундаментальных НИОКР, которые
обеспечивают основу для их последующей
коммерциализации частным бизнесом.
Начало подготовки американской слан-

цевой революции было положено в 1974 г.
программой «Энергетическая независи-
мость», разработанной Администрацией
тогдашнего Президента США Р. Никсона.
«Выстрелила» она через 30 с небольшим
лет. Данная программа возникла в ответ
на введение нефтяного эмбарго и повы-
шение нефтяных цен странами ОПЕК. В
1977 г. уже Администрация Дж. Картера
приняла её. Она предусматривала, кроме
всего прочего, широкомасштабное госу-
дарственное финансирование фундамен-
тальных НИОКР по разным направлени-
ям (по 14 только в газовой сфере [9]), по
которымвпринципе когда-томог быбыть
получен эффект уменьшения зависимо-
сти от энергетического импорта. Одним
из таких направлений, оказавшимся
успешным, стало создание коммерческих
технологий освоения сланцевых углево-
дородов (сначала сухого, затем жирного
газа, а затем и нефти) на основе комби-
нации (успешного объединения в единый
технологический комплекс) трёх отдель-
ных достижений революционного НТП:
трёхмерной сейсмики, горизонтального
и направленного бурения, многостадий-
ного гидроразрыва пласта (ГРП).
Был запущенмаховик государственных

инвестиций вНИОКР, который создал не-
обходимые предпосылки для последую-
щей сланцевой революции. Это было де-
тально раскрыто в исследованииМИТ [9].
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4 На мой взгляд, Дж. Митчелл вполне заслуживал бы при-
суждения ему премии «Глобальная энергия» (своего рода
аналог Нобелевской премии в энергетике, учреждённой
рядом российских энергетических компаний), как «отец»
американской сланцевой революции, имеющей глобаль-
ные последствия. Он достоин, наряду с М. К. Хаббертом,
Г. Хотеллингом, Ж.-М. Шевалье, называться «классиком»
современной парадигмы развития мировой энергетики в
моём понимании/интерпретации [1–3]. Автор входил в
состав Международного экспертного комитета этой пре-
мии в 2012–2015 гг. и поэтому был лишён возможности
номинировать кандидатов на премию. Поэтому, а также
поскольку в 2013 г. Дж. Митчелл скончался, эта идея ав-
тора, озвученная в 2014 г., не смогла получить дальнейшее
развитие по процедурным соображениям (премия «Гло-
бальная энергия» не присваивается посмертно).

5 Это объясняется, на мой взгляд, феноменом «диаграммы
Арпса» [25].
6 Следует отметить, что различные источники информа-
ции с данными о ресурсной базе и прогнозах сланце-
вой добычи при кажущейся их множественности зача-
стую в первооснове своей имеют один единственный
источник – американское Агентство энергетической ин-
формации при Министерстве энергетики США. Поэтому
одна из основных проблем в отношении мировой слан-
цевой отрасли, с чем мы сталкиваемся сегодня, – это
проблема «закольцованности информации». Все осталь-
ные источники «вторичной» информации (сотни и тыся-
чи статей на сланцевую тему) черпают зачастую свои
данные из одного «первичного» источника и воспроиз-
водят его информационные потоки, будь они правдивы-
ми или ошибочными [51]. 7 Not in my backyard (не на моем заднем дворе).
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Целенаправленное государственное фи-
нансирование фундаментальных НИОКР,
которое началось в 1978 г. по разным на-
правлениям, давало возможность на на-
чальном этапе пройти точку невозврата
по наиболее успешным из них. Эти НИ-
ОКР запустили механизм формирования
достижений революционного НТП.
Дальше, когда замаячили перспективы

их коммерциализации, через различные
структуры подключился бизнес, плюс на
стадии коммерциализации инноваций
правительство создало мощные инвести-
ционные стимулы. Это дало существен-
ный результирующий эффект, но на всё
это ушло 30 лет – американская сланцевая
революция состоялась («выстрелила»)
только во второй половине 2000-х. Таким
образом, полныйинновационно-инвести-
ционный цикл освоения сланцевых угле-
водородов – отначала госфинансирования
фундаментальных исследований до полу-
ченияширокомасштабного эффекта, кри-
тическая масса которого оказалась доста-
точной для запуска, в свою очередь, си-
стемных «эффектов домино», – продол-
жался три десятилетия (см. рис. 2).
Следует особо подчеркнуть ключевую

роль государства в запуске этого иннова-
ционно-инвестиционного цикла. Без уча-
стия государства американская сланце-
вая революция не состоялась бы. Причём
в стране, экономика которой считается
наиболее либеральной, что многими не-
верно расшифровывается как полное или
почти полное устранение государства от
прямого участия в экономике. Президент

США Б. Обама в своём докладе Конгрес-
су «О положении в стране» (24.01.2012
г.) прямо говорил: «Именно государст-
венное финансирование научных разрабо-
ток, продолжавшееся в течение более 30
лет, помогло развитию технологий из-
влечения газа из сланцевых пород, напо-
миная нам, что господдержка жизненно
необходима для помощи бизнесу в извле-
чении энергии недр посредством реализа-
ции новых энергетических идей» [27].

В-пятых, США смогли трансформиро-
вать исторические «минусы» развития
своей нефтяной отрасли в её современ-
ные «плюсы», что обеспечило быстрое и
широкое освоение сланцевых углеводо-
родов. Общепризнано, что США – пионе-
ры коммерческой разработки традици-
онной нефти в мире (Пенсильвания,
1859 г.). Недостаточные знания (в то вре-
мя) геологии пластов, организация си-
стемы лицензирования в условиях «ди-
кого капитализма» в период первона-
чального накопления капитала посред-
ством выставления на аукционы множе-
ства мелких участков – всё это привело к
нескоординированному и неоптималь-
ному освоению месторождений, буре-
нию избыточного числа скважин в тече-
ние последующих десятилетий (нефтега-
зовый бизнес – долгосрочный и инерци-
онный)8. В итоге в США сосредоточено
85% общего числа эксплуатационных
скважин в мире, большинство из кото-
рых малодебитные и работающие в не-
постоянном (прерывистом, «рваном»)
режиме (stripper wells).

Но это же послужило мощным стиму-
лом для развития высокоэффективной и
широко диверсифицированной, адекват-
ной по масштабам скважинному фонду,
нацеленной на снижение затрат сервис-
ной промышленности (бурение скважин,
производство оборудования), что делает
стоимость скважин в США (основной
элемент затрат для производителя) зача-
стую на 60–80%ниже, чем в других стра-
нах. Концентрация доступного бурового
и сопутствующего оборудования в США
является настолько высокой, а инфра-
структура его доставки настолько раз-
ветвлённой, что позволяет откликаться
на запросы недропользователей и начи-
нать бурение в новых районах почти что
в режиме реального времени (иногда
всего лишь в течение 48 часов с момента
получения соответствующей заявки).

В-шестых, либеральная экономическая
модель развития страны. В США сегодня
действуют более 4 тыс. нефтегазодобы-
вающих компаний9. В условиях большого
числамелких и среднихместорождений в
стране (сланцевый газ – это ресурс локаль-
ный, не для дальней транспортировки),
это предотвращает монополистический
контроль за отраслью со всеми его нега-
тивными последствиями. Одно из таких
последствий – невозможность (по опреде-
лению, из-за высокой инерционности лю-
бого крупного бизнеса) быстро отклик-
нуться на новые веяния и веления време-
ни, брать на себя соответствующие «пио-
нерные» риски.

В-седьмых, система недропользования,
в соответствии с которой на суше США
право пользованиянедрамипринадлежит
землевладельцам.Поскольку именно они,
а не государство, как в других странах, по-
лучают арендные платежи и плату за пра-
во пользования недрами, это, с одной сто-
роны, стимулирует частных владельцев
участков землипередавать их в аренду не-
дропользователям, а с другой – резко со-
кращает, упрощает и ускоряет процедур-
ную (административно-разрешительную)
часть недропользовательского процесса.
Но это же стимулирует недропользовате-
лей к быстрейшему освоениюполученных
участков недр, так как лицензионные со-
глашения обычно предусматривают ин-
тенсивную программу работ, невыполне-

�

Рис. 2. Роль государственного финансирования в стимулировании американской сланцевой
революции (по материалам исследования Массачуссетского технологического института)

8 Начальный этап развития американской нефтяной от-
расли хорошо описан в [10–11] и, конечно, в [14].
9 Для сравнения, в России, территория которой больше,
чем США, максимальное число мелких и средних нефте-
газовых компаний на первом пике их развития, в конце
1990-х, было равно 108, сегодня число действительно не-
зависимых (неаффилированных с российскими ВИНК)
мелких и средних компаний составляет около 250 [28].
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ние которой ведёт к прекращению/рас-
торжению арендного договора.

В-восьмых, разветвлённая трубопровод-
ная система с конкурентным, открытым
(прозрачным) и недискриминационным
доступом к ней10. Это даёт возможность
любомупроизводителюи/илипотребите-
лю получить доступ друг к другу и тем са-
мым быстро монетизировать эффект от
разработки новых месторождений.

В-девятых, преимущества развитой
финансовой системыСША. Это обеспечи-
вало, с одной стороны, наличие дешёвого
и доступного кредита, ибо нефтегазовые
проектыфинансируются преимуществен-
но за счёт заёмных средств, с другой – воз-
можность через фьючерсные рынки, фи-
нансовые деривативы сохранять при сдел-
ках приемлемый интервал финансовой
прибыльности на годы вперёд, хеджируя
иперестраховывая риски сниженияцен за
счёт будущих периодов. Правда, тем са-
мым накапливается пузырь финансовой
задолженности, который может как рас-
сосаться с течением времени, так и лоп-
нуть (об этом ниже).

В-десятых, интенсивные налоговые и
инвестиционные стимулы (см. рис. 2) и
тому подобныемерыпрямой господдерж-
ки частного бизнеса. Если страна нацели-
лась на достижение энергетической неза-

висимости илина решение инойнеменее
амбициозной задачи, в основе которой ле-
жат огромные инвестиции, то это делает-
ся в союзе, а не в противоборстве государ-
ства и частного бизнеса.

Наконец, «преимущества незнания»,
свойственные любому пионеру по причи-
не отсутствия «негативного знания» на
начальном этапе любой «кривой обуче-
ния» (learning curve), то есть отсутствие
информации о возможных негативных
последствиях применения новых техно-
логий (в первую очередь экологического
характера), которые проявляются и
фильтруются на истинные и мнимые
только в процессе их дальнейшей экс-
плуатации. Освоение сланцевого газа в
этом смысле – не исключение. А коль ско-
ро неизвестны риски/негативные по-
следствия, то и отсутствуют удорожаю-
щие издержки удлинения и усложнения
разрешительных процедур, должных
предотвращать эти (реальные или мни-
мые) негативные последствия (то, с чем
неизбежно сталкивается любая стра-
на/компания, идущая по следам перво-
проходца, что отчётливо проявилось в хо-
де попытки воспроизводства в ЕС амери-
канского сланцевого успеха).
В общем, как сказал известный энерге-

тический публицист Дэн Йергин, лауреат
престижной Пулитцеровской премии за
посвященный глобальной истории разви-
тия нефтяного бизнесафундаментальный
труд «Добыча» (The Prize) [14], «такой
комбинации факторов нет более нигде в
мире» [29]. Поэтому освоение сланцевого

газа (сланцевых углеводородов) в других
странах, будь то в Европе илиАзии, не по-
меняет глобальную картину энергетиче-
скогомира так, как это произошло вСША,
но будет иметь лишь локальные последст-
вия для самих этих стран.
Д. Йергину вторит другой известный

специалист Филип К. Верлегер, по мне-
нию которого «уникальные институцио-
нальные условия, лежащие в основе аме-
риканской сланцевой революции, не могут
быть найдены где-либо ещё» [30]. По его
словам, США и Канада остаются единст-
венными странами, которые поощряют
развитие мелких, эффективных энергети-
ческих компаний с низкими затратами, в
то время как остальные страны полага-
ются на энергетические компании-гиган-
ты типа ExxonMobil. Но освоение сланце-
вых углеводородов требует бурения сотен
тысяч скважин с низкими затратами, а
крупные транснациональные корпора-
ции не могут реализовывать проекты с
многими тысячами работников на мно-
жестве мелких месторождений – это не
их профиль. Они преуспевают в освоении
небольшого числа очень дорогих, но вы-
сокопродуктивныхмега-проектов, реали-
зуя «эффект масштаба».

Инвестиционные циклы и их
финансовые последствия
Инвестиционный цикл в добыче сланце-
вых углеводородов радикально отлича-
ется от цикла производства «традицион-
ных» нефти и газа (см. табл. 1). Их ин-
вестциклы оказывают различное влия-
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Табл. 1. Сланцевые и традиционные нефть и газ: основные различия инвестиционных циклов

Параметры Сланцевые нефть и газ Традиционные нефть и газ

Доля условно-постоянных затрат (капиталовложений/CAPEX) Низкая Высокая
в общих затратах
Доля условно-переменных затрат (эксплуатационных расходов/OPEX) Высокая Низкая
в общих затратах
Экономический жизненный цикл, лет Короткий (2-3) Длинный (10-15+)
Временной лаг между окончательным инвестиционным решением Короткий (недели) Длинный (годы)
(FID) и притоком первой нефти/газа
Чувствительность к колебаниям цен Высокая Низкая
(краткосрочная ценовая эластичность)
Тип извлекаемой экономической ренты Технологическая Природно-ресурсная (эффект масштаба)
Темп падения дебитов скважин Высокий Низкий
Каким образом данный тип инвестиционного цикла влияет Смягчает/ «амортизатор шоков» (1) Усиливает (отложенный
на ценовую нестабильность на рынке (волатильность рыночных цен) (быстрый инвестиционный эффект) инвестиционный эффект)
Основные производители и их финансовые характеристики Мелкие и средние компании (2) Крупные, финансово устойчивые

компании (3)
Финансирование («проектное финансирование» - это …) …конвейер, стандартизированная …искусство (5)

процедура (4)

(1) Термин Спенсера Дэйла (BP); (2) недостаточный для финансирования проектов поток свободных денежных средств; полностью зависят от долгового финансирования; (3) располагают обычно
достаточным объёмом свободных денежных средств для финансирования проектов из прибыли; долговое финансирование как механизм распределения/минимизации рисков, но не результат нехватки
собственных средств; (4) каждое проектное решение типовое, поэтому простые решения; (5) каждое проектное решение уникально, поэтому решения лишены простоты.
Составлено А. Конопляником с использованием в том числе: Spencer Dale (BP Group chief economist). The New Economics of Oil. Society of Business Economists Annual Conference, London, 13 October 2015, p. 7.

10 Регуляторный режим функционирования газопровод-
ной системы США детально описан в исследовании со-
трудников Центра энергетических исследований (ЦЭИ)
ИМЭМО РАН И. А. Копытина, А. О. Масленникова, М. В. Си-
ницына [12], в рецензии на которое [13] отмечены основ-
ные достинства данного труда.
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ние на ценовую динамику, а также по-
разному реагируют на неё.
Чем принципиально отличается до-

быча традиционного УВС от производ-
ства сланцевых углеводородов? В пер-
вом случае операторы проектов прини-
мают индивидуальные решения по их
разработке и финансированию, при
этом проектное (долговое) финансиро-
вание таких разработок – это искусство.
Добыча сланцевого УВС – это конвейер
по бурению, причём и технологический,
и финансовый. Здесь проектное финан-
сирование поставлено на поток и стано-
вится ремеслом. В итоге два разных ти-
па УВС предопределяют нацеленность
на извлечение двух различных типов
ренты – природно-ресурсной (прежде
всего, дифференциальной – за счёт «эф-
фекта масштаба») и технологической.
Это резко увеличивает зону потенциаль-
ного предложения путём расширения
области под «кривой Хабберта» при
ускоренном перемещении под эту кри-
вую значительного объёма ранее из-
вестных, но остававшихся «нетрадици-
онными» (то есть нерентабельными для
широкомасштабного освоения) энерго-
ресурсов (см. рис. 3).
Выше отмечалось, что важнейшим

фактором реализации американской
сланцевой революции было наличие в
докризисный период, характеризовав-
шийся финансовым благополучием, до-
ступного кредита, необходимого для
интенсивного проектного (долгового)
финансирования освоения сланцевого
газа. Но в условиях снижения газовых
цен в результате формирования избыт-
ка предложения (из-за отсутствия воз-
можностей экспорта СПГ до февраля
2016 г., вследствие чего рынок газа
США представлял собой «энергетиче-
ский остров») это привело к нараста-
нию пузыря финансовой задолженно-
сти [1–4].
Ещё зимой 2012 г. в статье со знако-

вым названием «США: революция съест
своих детей» [31] говорилось: «До кол-
лапса газовых цен производители слан-
цевого газа тратили в 2–5 раз больше,
чем получаемая операционная прибыль,
на финансирование покупки или аренды
земельных участков, программы бурения
и заканчивания скважин...» Аналогич-
ный вывод был сделан в статье в
Financial Times весной того же года [32].
Автор обращал внимание на эту пробле-
му ещё в начале 2013-го [33].
Специалисты Rystad Energy установи-

ли, что объёмы сланцевой добычи пря-

мо пропорциональны затратам, но кон-
кретная зависимость меняется от пласта
к пласту сланцевых пород. При этом их
анализ по 15 ключевым сланцевым ком-
паниям, на долю которых пришлось 40%
сланцевого бизнеса, показал, что эти
компаниифинансировали инвестиции в
добычу за счёт заимствований и прода-
жи активов и что объём инвестиций пре-
вышал доходы от производственных опе-
раций [34].
Специалисты Оксфордского институ-

та энергетических исследований (OIES)
Дж. Стерн и Б. Фаттух пишут: «Для про-
изводителей американского сланцевого
УВС речь идёт не только об экономике
добычи, но и их собственной платёже-
способности (leverage), поскольку рост
добычи пропорционален росту долговой
нагрузки сланцевых производителей».
Но добавляют: «Несмотря на отрица-
тельные потоки свободных денежных
средств, финансирование пока не ста-
ло проблемой для американских разра-
ботчиков сланцевого УВС, поскольку
они способны представлять достаточ-
ное обеспечение под финансирование»
[35]. Одна из причин – снижение издер-
жек добычи сланцевого УВС практиче-
ски в режиме «реального времени». Это
является результатом круто падающей
кривой снижения дебитов сланцевых
скважин, что в условиях быстро реаги-
рующей на инновационные вызовы
американской экономики предопреде-
ляет столь же круто падающую «кривую
обучения» для добычи сланцевых угле-
водородов.

После кризиса 2009 г. и снижения цен
на газ кривая добычи сланцевого газа
(резкое падение дебитов скважин) тре-
бует эскалации бурения, соответствен-
но, роста затрат и обслуживания долга.
Отсюда – образование пирамиды долгов
и нарастание финансового пузыря на-
копленной задолженности. При этом до-
ступныемеханизмы хеджирования лишь
смягчают, но не решают проблемы. Так,
американские энергетические, преиму-
щественно сланцевые, компании, стали
крупнейшими заёмщиками на рынке
«плохих» долгов. На их долю приходится
более 15% рынка «мусорных облигаций»
США (то есть доля рынка для компаний,
чьи рейтинги находятся ниже инвести-
ционного уровня «BB-»). Большая часть
их капиталовложенийфинансируется за
счёт «плохих» долгов (более дорогих за-
имствований), доля которых доходит до
65–85% EBITDA, а сами капиталовложе-
ния устойчиво превышают EBITDA при-
мерно в полтора раза [36].
Система недропользования США тре-

бует быстрого возврата неразбуривае-
мых участков владельцу земли, поэтому
арендаторам нельзя отложить их освое-
ние. Разработчики сланцевых ресурсов
«второй волны» (пришедшие в бизнес по
следам успеха первой) стоят перед ди-
леммой поздней (дорогой, с премией)
аренды участков: либо вернуть их (и
списать затраты), либо продолжать бу-
рить (меньший из убытков) в ожидании
получения права на экспорт (экспорт-
ные цены много выше внутренних). У
компаний-разработчиков сланцевых ре-

�

Рис. 3. Эволюция рынков нефти и газа: пик «кривых Хабберта» сдвигается вправо-вверх
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сурсов существуют опасения, что адми-
нистрация США закроет период налого-
вых каникул для независимых компа-
ний, которые сегодня предъявляют к на-
логовым вычетам затраты на бурение,
что позволяет финансировать бурение
новых скважин и сдерживать надувание
пузыря задолженности. Многие компа-
нии идут на списание затрат на рынке
США в надежде экспортировать накоп-
ленный опыт на рынки сланцевого газа
в других странах.
Таким образом, перед страной, обес-

печившей сланцевую революцию и за-
пустившей необратимуюцепочку её гло-
бальных последствий, стоит задача пред-
отвращения схлопывания пузыря фи-
нансовой задолженности компаний-раз-
работчиков сланцевых ресурсов и мяг-
кого постепенного его сдувания в усло-
виях резкого изменения ценовой конъ-
юнктуры на рынках углеводородов:
• на рынке сжиженного природного

газа в АТР, где цены СПГ с нефтяной
привязкой упали вслед за падением ми-
ровых цен на нефть в 2014 г. Под его
премиальные цены и хеджировалось на-
ращивание внутренней добычи сланце-
вого газа в США с одновременной пере-
ориентаций с импорта на экспорт тер-
миналов СПГ. Предполагалось, что буду-
щие экспортные доходы от поставок
СПГ на рынок АТР в условиях высоких
цен на нефть смогут компенсировать на-
копленные убытки проектного финан-
сирования добычи сланцевого газа в

условиях низких цен на газ в США (см.
рис. 4). Только случилась незадача: под-
писание контрактов на поставку амери-
канского СПГ на экспорт, планирование
и принятие окончательных инвестици-
онных решений по экспортным терми-
налам СПГ – всё это происходило в пе-
риод высоких нефтяных цен (до середи-
ны 2014 г.). А первые отгрузки экспорт-
ного СПГ (февраль 2016 г.) и/или нача-
ло строительства экспортных термина-
лов начались уже после падения цен на
нефть [21–22, 37];
• на мировом рынке нефти. Произо-

шедшее ранее смещение акцентов в
освоении сланцевых пород в США (с до-
бычи сухого сланцевого газа на извлече-
ние сначала жирного газа, а потом и
сланцевой нефти) на фоне тогдашних
высоких цен на нефть в условиях проект-
ного финансирования их освоения при-
вело к росту накопленной задолженно-
сти нефтегазовых компаний. А гасить её
необходимо в условиях более низких цен
на нефть (после 2014 г.).

Дилемма пузыря
задолженности
Дилемма пузыря накопленной финансо-
вой задолженности американской слан-
цевой промышленности – жёсткое схло-
пывание или мягкое сдувание. Специа-
листы ЦЭИ ИМЭМО РАН С. Жуков и С.
Золина [38] обосновывают вторую ли-
нию дальнейшего развития событий и
убедительно её аргументируют. При

этом показывают механику финансово-
го поведения основных участников рын-
ка и проводят сопоставительный анализ
нынешнего кризиса задолженности ком-
паний нефтегазового (сланцевого) сек-
тора с механикой и последствиями кри-
зиса ипотечного кредитования 2007–
2008 гг. В результате дальнейшее разви-
тие событий для нефтегазовых компа-
ний сланцевого сектора США (мягкое
сдувание пузыря задолженности и его
некритичный характер для американ-
ской экономики) становится прозрач-
ным, аргументированным, понятным и
убедительным.
Авторы пишут, что острота текущей

ситуации несопоставима с периодом де-
фолтов по ипотечному кредитованию в
2007 г. Во-первых, текущая совокупная
задолженность нефтегазового сектора
втрое ниже тогдашней задолженности
в секторе недвижимости. Во-вторых,
степень вовлечённости банков в финан-
сирование высокорискованных активов
сейчас значительно ниже: доля креди-
тов нефтегазовому сектору в общем
кредитном портфеле банков составляет
2,3–2,5%, в то время как в 2007 г. доля
кредитов ипотечному сектору достига-
ла 33% всего кредитного портфеля бан-
ков. И кредиторы, и заёмщики в секто-
ре неконвенциональных углеводородов
отличаются «высоким аппетитом к рис-
ку». Поэтому, несмотря на то что энер-
гетический сектор стал лидером по кор-
поративным банкротствам (около 33%
всех дефолтов в 2015 г.), мы являемся,
по словам С. Жукова и С. Золиной, сви-
детелями банкротств отдельных компа-
ний, но не отрасли в целом. В период
понижательного ценового цикла мно-
гие производители, в том числе сланце-
вые, остаются под угрозой дефолта, од-
нако даже в случае массового банкрот-
ства их активы перейдут к более силь-
ным конкурентам [38].
Тем не менее число компаний-опера-

торов сланцевой добычи, подавших до-
кументы на реорганизацию задолженно-
сти в соответствии со статьёй 11 закона
США о банкротстве, продолжает расти.
С начала 2015 г. по 1 мая 2019 г. 172 ком-
пании в Северной Америке запросили
защиты от банкротства (реструктуриза-
ции долгов) в соответствии с этой стать-
ёй на общую сумму 98,5 млрд долларов
совокупного долга. Основная часть их
задолженности образовалась в период
2015–2016 гг. (после падения цен на
нефть в 2014 г.), хотя в 2018 г. наблюдал-
ся её рост по сравнению с 2017 г. [39].
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Рис. 4. Динамика региональных газовых цен и экономическая логика (ожидаемая
и фактическая) развития экспорта СПГ США
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Поэтому применительно к США пока
остаётся открытым вопрос: насколько
последствия двух разных производст-
венных циклов – для «классической»
(«несланцевой») и «сланцевой» нефти
(УВС) – совпадают? По какой траекто-
рии пойдёт дальнейшее развитие собы-
тий в сланцевой отрасли США (а это бу-
дет иметь последствия для всей миро-
вой экономики, учитывая роль США как
крупнейшего игрока на мировых рын-
ках физической и бумажной энергии и
на глобальном финансовом рынке)?
Пойдёт ли дальнейшее развитие по опи-
санной Хаббертом закономерности? Бу-
дем ли мы наблюдать в «послесланце-
вый» период второй пик Хабберта вслед
за классическим (первым) пиком, до-
стигнутым в США в «досланцевый» пе-
риод в 1971 г.?
Итак, американская сланцевая рево-

люция резко сдвигает вправо-вверх (из
отдалённого в ещё более отдалённое бу-
дущее) пик «кривой Хабберта» по угле-
водородам (см. рис. 3), запускает необ-
ратимые системные «эффекты домино» в
рамках мировой энергетики и экономи-
ки. И, несмотря на финансовые риски,
связанные с долговым финансировани-
ем сланцевой отрасли США, ей не грозит
банкротство, чреватое остановкой «аме-
риканского сланцевого конвейера». От-
сутствие возможностей для повторения
американской сланцевой революции в
сопоставимые сроки и сопоставимых
масштабах где-либо за пределами США
не является фактором, препятствующим
движению пика «кривой Хабберта» для
УВС вправо-вверх.

(Окончание следует)
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