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С
óùåñòâîâàíèå ñëàíöåâîãî íåôòÿíîãî ðåñóðñà â
Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ èçâåñòíî óæå íåñêîëüêî
äåñÿòèëåòèé, ýòî èííîâàöèÿ ïî äîáû÷å óãëåâîäî-

ðîäîâ èç ïîðîä ïóòåì ñî÷åòàíèÿ ãèäðàâëè÷åñêîãî ðàçðû-
âà ñ ãîðèçîíòàëüíûì áóðåíèåì, ÷òî ïîçâîëèëî òåõíè÷åñ-
êè ýêñïëóàòèðîâàòü íåôòü â íåïîðèñòûõ ñëàíöàõ. Ïðî-
öåññ, îäíàêî, îñòàåòñÿ êàïèòàëîåìêèì. 

Òàêèì îáðàçîì, ðåàëüíûì êàòàëèçàòîðîì ðåâîëþöèè
â ñëàíöå áûë ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008 ãîäà è ýïîõà áåñ-
ïðåöåäåíòíî íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷åìó ñïîñîá-
ñòâîâàëà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Ôåäåðàëüíîãî
ðåçåðâíîãî áàíêà ÑØÀ. Àìåðèêàíñêîå ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâî â ñî÷åòàíèè ñ íèçêîé ñòîèìîñòüþ äîëãà ñîçäà-
ëî óñëîâèÿ äëÿ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûé âõîäèò â
÷èñëî êðóïíåéøèõ íåôòÿíûõ áóìîâ â èñòîðèè.

Íà ðèñ.  1 ïîêàçàíî ñíèæåíèå ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî
îáìåíà íà Ëîíäîíñêîé ìåæáàíêîâñêîé áèðæå (LIBOR),
øèðîêî èñïîëüçóåìîãî ïîêàçàòåëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â
íåì ïîä÷åðêèâàåòñÿ, êàê ñëàíöåâûé áóì ñîâïàë ñ ïåðè-
îäîì, êîãäà âûñîêèå öåíû íà íåôòü è íèçêèå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè áûëè óñòîé÷èâûìè. 

Íèçêàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ïîçâîëèëà ìàëûì è ñðåäíèì
íåôòÿíûì êîìïàíèÿì áåñïðåïÿòñòâåííî ïîëó÷èòü äîñòóï
ê âûñîêîäîõîäíûì ðûíêàì îáëèãàöèé (ðèñ.  2).

Íà÷èíàÿ ñ èþíÿ 2014 ãîäà, íåôòÿíîé ðûíîê ïîäâåð-
ãàëñÿ ñåðüåçíûì èçìåíåíèÿì. Çà âñþ èñòîðèþ ýòî ñòàëî
ñàìîé êðóïíûì è äîëãîâðåìåííûì ïîòðÿñåíèåì. Öåíà íà
íåôòü óïàëà ñ 90 äîëëàðîâ çà áàððåëü â òðåòüåì êâàðòà-
ëå 2014 ãîäà äî 40 äîëëàðîâ çà áàððåëü â ïåðâîì êâàð-
òàëå 2015 ãîäà, à çàòåì äî 30 äîëëàðîâ çà áàððåëü â ïåð-
âîì êâàðòàëå 2016 ãîäà. Õîòÿ öåíîâîé êîëëàïñ âûçâàë
íåêîòîðûå ïîòðÿñåíèÿ íà ðûíêå ñëàíöåâîé íåôòè, îò-
ðàñëü íåïëîõî ñïðàâëÿëàñü â áîëåå íèçêîé öåíîâîé ñðåäå.

Ïðîèçâîäñòâî ñëàíöåâîé íåôòè â ÑØÀ âûðîñëî ñ
ïðèìåðíî 1,5 ìëí. áàððåëåé â äåíü â 2012 ãîäó äî 5,5
ìëí. áàððåëåé â òåêóùåì ãîäó. Ïî ïðîãíîçàì äîáû÷à áóäåò
óâåëè÷åíà äî 10 ìëí. áàððåëåé â ñóòêè ê 2020 ãîäó.

Áëàãîäàðÿ ñíèæåíèþ èçäåðæåê, ïîâûøåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ñðåäíÿÿ öåíà íà ñëàíöå-
âóþ íåôòü ñ âûñîêèì óðîâíåì äîáû÷è ñíèçèëàñü ñ 80
äîëëàðîâ ÑØÀ çà áàððåëü â 2013 ãîäó äî 35 äîëëàðîâ
ÑØÀ çà áàððåëü â 2016 ãîäó. Ïîñêîëüêó êîìïàíèè ñîêðà-
ùàëè ñâîè ðàñõîäû â îòâåò íà áîëåå íèçêèå öåíû, êîëè÷å-
ñòâî ñëàíöåâûõ íåôòÿíûõ è ãàçîâûõ ìåñòîðîæäåíèé ïåð-
âîíà÷àëüíî ðåçêî óïàëî, ñîêðàòèâ äîáû÷ó íåôòè â ÑØÀ ñ
9,4 ìëí. áàððåëåé â ñóòêè â 2015 ãîäó äî 8,9 ìëí. áàððå-
ëåé â ñóòêè â 2016 ãîäó. Äîáû÷à ñëàíöåâîé íåôòè â ÑØÀ
ïåðâîíà÷àëüíî ñíèçèëàñü äî 4,2 ìëí. áàððåëåé â ñóòêè â
2016 ãîäó ñ åå ïèêà â 4,9 ìèëëèîí áàððåëåé â äåíü â
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Àííîòàöèÿ
Îäíèì èç âàæíûõ ðåñóðñîâ íà ìèðîâîì íåôòÿíîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ
ñëàíöåâàÿ íåôòü ÑØÀ. Íèçêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîâ ñîçäàëà áëàãî-
ïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ äîáû÷è è ïðîèçâîäñòâà ñëàíöåâîé íåôòè. Â
äàííîé ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ñëàíöåâûõ
àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíûõ öåí íà íåôòü, à òàê-
æå àíàëèçèðóþòñÿ ïåðñïåêòèâû äîáû÷è ïðè âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâêàõ. Äëÿ îöåíêè ïåðñïåêòèâ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèé
èñïîëüçóåòñÿ âðåìåííîé èíòåðâàë ñ 2005 ãîäà äëÿ ïîñòðîåíèÿ ëèíèé
òðåíäà, ó÷èòûâàþòñÿ êðåäèòíûå ðåéòèíãè êîìïàíèé è ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ïîêàçàòåëè äëÿ àíàëèçà îòðàñëè â öåëîì.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ñëàíöåâàÿ íåôòü, íåôòÿíîé ðûíîê, öåíà íà íåôòü, êðåäèòíûé ðåé-
òèíã, èíâåñòèöèè, íèçêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

ПЕРСПЕКТИВЫ СЛАНЦЕВОЙ НЕФТИ США
В УСЛОВИЯХ МИРОВОГО НЕФТЯНОГО КРИЗИСА
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2015 ãîäó, íî òåìïû ñíèæåíèÿ áûëè ñìÿã÷åíû ââèäó çà-
ìåäëåíèÿ ñîêðàùåíèÿ çàòðàò è óëó÷øåíèÿ ìåòîäîâ áóðå-
íèÿ.

Äàæå êîãäà öåíû íà íåôòü ðåçêî óïàëè, íèçêèå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè è äðóãèå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïðîìûø-
ëåííîñòü, ñîõðàíÿëèñü íà ïðîòÿæåíèè áîëüøåé ÷àñòè ïå-
ðèîäà ðûíî÷íîãî ñïàäà. Íî ïðè ãëîáàëüíîì ýêîíîìè÷åñ-
êîì ðîñòå ïåðñïåêòèâû ðîñòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âûãëÿäÿò
áîëåå îïòèìèñòè÷íî. Óæå ñåé÷àñ ïðîöåíòíûå ñòàâêè â
ÑØÀ íà÷àëè óâåëè÷èâàòüñÿ ñ ðîñòîì ñòàâêè Ôåäåðàëü-

íîãî ôîíäà ñ äèàïàçîíà îò íóëÿ äî 0,25 ïðîöåíòà â ïåðè-
îä ìåæäó 2008 è 2014 ãîäàìè äî íûíåøíåãî óðîâíÿ 0,75
ïðîöåíòà. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ðàññ÷èòûâàåò
ïîâûñèòü ñòàâêè åùå òðè ðàçà â 2017 ãîäó äî 1,5 ïðîöåí-
òà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îí ïîâûñèò ñòàâêè äî 2 ïðîöåíòîâ â
2018 ãîäó è 3 ïðîöåíòà â 2019 ãîäó. Àêòóàëüíûé âîïðîñ
äëÿ äîáûâàþùèõ êîìïàíèé - ñìîæåò ëè ïðîìûøëåííîñòü,
ïðèñïîñîáèâøèñü ê áîëåå íèçêîé öåíîâîé ñðåäå, òåïåðü
òàêæå âûäåðæèâàòü áîëåå âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, è
óâåëè÷åíèå çàòðàò ïî çàéìàì.
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Рисунок 1. Изменение ставки LIBOR c 2008 по 2017 годы.

Рисунок 2. Эмиссия высокодоходных облигаций североамериканских добывающих компаний
(включая облигации с отложенным платежом, срочные займы, конвертируемые облигации, ценные бумаги).
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Рисунок 3. Динамика цены на нефть WTI с 2008 по 2017 годы.

Рисунок 4. Динамика добычи сланцевой нефти в США с 2007 года.

Рисунок 5. Добыча нефти в США по типам за период с 2000 по 2017 годы.
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×òî êàñàåòñÿ ýêîíîìèêè ðàçðàáîòêè ñëàíöåâîé íåôòè
â ÑØÀ, çàòðàòû íà áóðåíèå è çàâåðøåíèå ñòðîèòåëüñòâà
ãîðèçîíòàëüíîé ñêâàæèíû ñëàíöåâîé íåôòè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ êîëåáëþòñÿ îò 4 äî 6 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ. Òåì íå
ìåíåå, áåçóáûòî÷íàÿ öåíà íà íåôòü â 36$ çà áàððåëü
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äîáû÷à ñëàíöåâîé íåôòè âûãîäíî íà
òåêóùèõ óðîâíÿõ öåí íà íåôòü. Ñ 2013 ãîäà öåíà áåçóáû-
òî÷íîñòè ñîêðàòèëàñü â 2 ðàçà ñ 72$. Òàêîé ïðîðûâ îñó-
ùåñòâèëñÿ áëàãîäàðÿ âíåäðåíèþ ïåðåäîâûõ íàó÷íûõ
òåõíîëîãèé.

Îáçîð ôèíàíñîâûõ ïîçèöèé è òðåíäîâ àìåðèêàíñêèõ
êîìïàíèé, êîòîðûå çàíèìàþòñÿ äîáû÷åé è ïðîèçâîä-
ñòâîì ñëàíöåâîé íåôòè

Â ýòîì ðàçäåëå ïðåäñòàâëåí îáçîð ôèíàíñîâûõ ïîêà-
çàòåëåé ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ïî äîáû÷å è ïðî-
èçâîäñòâó ñëàíöåâîé íåôòè íà ìàêðîóðîâíå â ïåðèîä ñ
2005 ïî 2017 ãîä. Âûáðàííûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè
äàþò ïðåäñòàâëåíèå îá îòðàñëåâûõ òåíäåíöèÿõ â îòíî-
øåíèè äîëãà, ëåâåðèäæåé è äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Èç äàííûõ
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Рисунок 7. EBITDA агрегированная по североамериканским сланцевым компаниям с 2005 по 2017 годы.

Рисунок 6. Задолженность сланцевых компаний США с 2005 по 2017 годы.
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ïî 63 êîìïàíèÿì, ïî êîòîðûì ïðîâîäèëñÿ àíàëèç, òå, êî-
òîðûå ñ÷èòàþòñÿ â êàòåãîðèè èíâåñòèöèîííîãî êëàññà (ñ
îöåíêîé BBB è âûøå ïî âåðñèè S&P), îáû÷íî ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé áîëåå êðóïíûå, òîãäà êàê òå, êîòîðûå îòíîñÿò-
ñÿ ê êàòåãîðèè íåèíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ (BB + è CCC)
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íåáîëüøèå è ñðåäíèå êîìïàíèè, êî-
òîðûå îáû÷íî èñïîëüçóþò ðåçåðâíîå êðåäèòîâàíèå äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé áóðîâîé è ïðîèçâîäñòâåííîé äå-
ÿòåëüíîñòè. Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè âçÿòû èç ïðîâåðåí-
íûõ ãîäîâûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ (ïðîøåäøèõ íåçàâèñè-
ìóþ àóäèòîðñêóþ ïðîâåðêó), èç èñòî÷íèêà Capital IQ
(ïðåäîñòàâëåííîé êîìïàíèåé S&P).

Ñåêòîð äîáû÷è è ïðîèçâîäñòâà âîøåë â ýêîíîìè÷åñ-
êèé öèêë ñïàäà ñ èñòîðè÷åñêè âûñîêèì ñîâîêóïíûì ðû-
÷àãîì, òàê êàê äîëãîâûå ðûíêè çàòîïèëè íåôòåãàçîâûé
ñåêòîð äåøåâûìè äåíüãàìè, ÷òî ñòàëî êîñâåííûì ðå-
çóëüòàòîì ïîëèòèêè ÔÐÑ ñ íèçêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâ-
êàìè. Êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 6, ñîâîêóïíûé ÷èñòûé
äîëã êîìïàíèé â Ñåâåðíîé Àìåðèêå áûë áëèçîê ê 200
ìèëëèàðäàì äîëëàðîâ. Ê 2014 ãîäó ÷èñòûé äîëã óæå ïðå-
âûñèë $ 175 ìëðä. - íà 250% áîëüøå, ÷åì â 2005 ãîäó.
Ìåæäó òåì ñîâîêóïíûé ãîäîâîé ïîêàçàòåëü EBITDA óâå-
ëè÷èëñÿ ëèøü íà 68 ïðîöåíòîâ, ñ 95 ìèëëèàðäîâ äîëëà-
ðîâ â 2005 ãîäó äî 160 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ â 2014 ãî-
äó, çàòåì ñíîâà ïîøåë íà ñïàä. [4]

Ïîýòîìó äàæå äî íåôòÿíîãî êðèçèñà â 2014 ãîäó ñî-
âîêóïíûé ðîñò çàäîëæåííîñòè êîìïàíèé îïåðåæàë ðîñò
EBITDA è äåíåæíîãî ïîòîêà, ÷òî ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ
êîýôôèöèåíòîâ ëåâåðèäæà. Â 2015 ãîäó ñîâîêóïíûé ïî-
êàçàòåëü EBITDA óïàë äî 70 ìëðä. äîëë. ÑØÀ èç-çà íåô-
òÿíîãî êðèçèñà.

×èñòûé äîëã ïî èíâåñòèöèÿì óâåëè÷èëñÿ áîëåå ÷åì â
äâà ðàçà, ñîâîêóïíûé ïîêàçàòåëü EBITDA óâåëè÷èëñÿ
âñåãî íà 30 ïðîöåíòîâ â ïåðèîä ìåæäó 2005 è 2014 ãî-
äàìè. Çà òîò æå ïåðèîä êîìïàíèè ñ íåèíâåñòèöèîííûì
ðåéòèíãîì óâåëè÷èëè ÷èñòûé äîëã íà 730 ïðîöåíòîâ, à èõ
EBITDA óâåëè÷èëñÿ âñåãî íà 420 ïðîöåíòîâ. [7]

Â òî âðåìÿ êàê ïðîèçâîäñòâî ñëàíöåâîé íåôòè â ÑØÀ,
âåðîÿòíî, îêàæåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà âíóòðåííþþ
äîáû÷ó íåôòè è óðîâåíü èìïîðòà íåôòè, âðÿä ëè ýòî ïî-
âëèÿåò íà ãëîáàëüíóþ ïîñòàâêó íåôòè.

Â 2019 ãîäó îáùàÿ äîáû÷à íåôòè â ÑØÀ âûðàñòåò äî
7,5 ìëí. áàððåëåé, ïðåæäå ÷åì îíà íà÷íåò ñíèæàòüñÿ äî
6,10 ìëí. áàððåëåé â ñóòêè ê 2035 ãîäó. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
Ñîåäèíåííûå Øòàòû íèêîãäà íå ñòàíóò ñàìîäîñòàòî÷íû-
ìè â íåôòè è íå îáîéäóò íè Ñàóäîâñêóþ Àðàâèþ èëè Ðîñ-
ñèè â äîáû÷å. Áîëåå òîãî, ÑØÀ íå ñìîãóò îòêàçàòü ÎÏÅÊ â
âîçìîæíîñòè óñòàíàâëèâàòü ìèðîâûå öåíû íà íåôòü, íî,
òåì íå ìåíåå âíîñÿò ñâîé "âêëàä" â ôîðìèðîâàíèå öåíû.

Îäíàêî ñàìûå áîëüøèå ïðåïÿòñòâèÿ íà ïóòè ðàñøè-
ðåíèÿ äîáû÷è ñëàíöåâîé íåôòè â ÑØÀ áóäóò ïðåäñòàâ-
ëÿòü ñîáîé íåãàòèâíóþ ðåàêöèþ íà åå íåãàòèâíîå âîç-
äåéñòâèå íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, îòñóòñòâèå èíôðàñòðóê-
òóðû òðàíñïîðòèðîâêè íåôòè è ïåðåðàáîòêè íåôòè è ðîñò
èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà. Ñóùåñòâåííûé ïðîðûâ îêàçàë
òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ, êîòîðûé ïîçâîëèëè ñíèçèòü ñåáå-
ñòîèìîñòü áàððåëÿ íåôòè ïî÷òè â 2 ðàçà. Íîâûå ðàçðà-
áîòêè âåäóòñÿ ïîñòîÿííî, è â ïåðñïåêòèâå, âåðîÿòíî, ïðî-
äîëæèò ñíèæàòü ñòîèìîñòü ñëàíöåâîé íåôòè. Áóì ñëàí-
öåâîé íåôòè â ÑØÀ áóäåò íåëåãêî âîñïðîèçâåñòè äðóãè-
ìè ñòðàíàìè.
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