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как фактор формирования 

тенденций на фондовом 

рынке Российской Федерации
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Разразившийся на почве военного 
противостояния на территории 
Украины международный поли-

тический конфликт повлиял на обо-
стрение взаимоотношений России 
и некоторых стран мирового сооб-
щества. Начатая в 2014 г. санкционная 
война была нацелена на нарушение 
сложившихся торговых отношений 
России с постоянными иностранны-
ми партнерами, ослабление ее эконо-
мического потенциала, дестабилиза-
цию финансово-экономической об-
становки в стране.

Оценка воздействия данных ограни-
чительных мер, изменивших реалии 
российской экономической систе-
мы, необходима не только для кор-
ректировки стратегии общегосудар-
ственного развития на будущие пери-
оды, но и для определения перспектив 
дальнейшего роста отдельных видов 
экономической деятельности и секто-
ров отечественной экономики, непо-
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средственно попавших под их 
влияние. Так, в результате целе-
направленного внешнеэконо-
мического давления был нане-
сен определенный урон россий-
ским нефтегазовым компаниям. 
Если в январе — октябре 2013 г. 
средняя цена за баррель нефти 
Urals составляла 107,75 долл., 
то за этот же период 2014 г. — 
103,04 долл/баррель; в октябре 
2014 г., в период эскалации санк-
ционных мер, средняя цена 
упала до 86,38 долл/баррель, а по 
состоянию на 12 ноября того же 
года составляла уже 77,3 долл/
баррель при стоимости нефти 
Brent 79,98 долл/баррель [1]. 

Один из возможных подходов 
к оценке влияния введенных 
санкций на российские нефте-
газовые компании основывает-
ся на отслеживании не только 
динамики цены барреля нефти, 

но и общего движения фондо-
вого рынка. Поведение участ-
ников рынка — крайне чувстви-
тельный индикатор мировой 
политической и экономической 
обстановки, поэтому изменение 
стоимости ценных бумаг на от-
крытом рынке позволит коли-
чественно отразить влияние на 
нефтегазовую отрасль страны 
событий [2, 3], происшедших 
с начала 2014 г.

Первой мерой, которая затро-
нула российские нефтегазовые 
компании с начала санкцион-
ных войн, стало снятие 20 января 
2014 г. Евросоюзом и США санк-
ций с Ирана, что приостановило 
усилия, которые направлялись на 
сокращение продаж иранской 
нефти. Этому факту сопутство-
вало снижение цены на нефть 
(0,2 долл.). Однако уже через 
день ее стоимость увеличилась 
почти на 2 долл. и составила для 
марки Brent 107,9, а для Urals — 
103,8 долл/баррель (рис. 1).

Данная мера не поспособствова-
ла резкому снижению стоимости 
акций нефтегазовых компаний 
на фондовом рынке (рис. 2, 3). 
Так, к примеру, акции крупней-
ших российских нефтяных и га-

зовых компаний 20 января про-
демонстрировали рост на 0,5–
1,5%. Однако уже к концу месяца 
акции «Газпром нефти», «Транс-
нефти», «Сургутнефтегаза», «Но-
ватэка» снизились на 3–4%.

Вслед за продолжением эска-
лации украинского конфликта 
в начале весны 13 марта США за-
явили о проведении «пробной 
продажи» 5 млн барр. нефти из 
стратегического нефтяного ре-
зерва, аналогичной по соста-
ву экспортируемой из России 
нефти, что незначительно по-
влияло на стоимость акций не-
фтяных компаний.

В целом за март, по результатам 
вышеупомянутых событий, акции 
нескольких компаний значитель-
но возросли. Лидерами роста ока-
зались «Газпром», рост акций ко-
торого составил 13,1%, «Газпром 
нефть» (+11,2%), «Лукойл» (+7,9%), 
акции остальных крупных нефте-
газовых компаний.

Под следующую волну санк-
ций, направленных на нефте-
газовый сектор, происшедшую 
в июле, попали нефтяная компа-
ния «Роснефть» и газовая компа-
ния «Новатэк», против которых 

Динамика цены за баррель нефти марок Brent и Urals за период с 1 октября 2013 г. 
по 12 ноября 2014 г.

Рисунок 1
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Фото: Фотобанк Лори / Валерия Потапова
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в середине месяца были введены 
санкции США. В период бурно-
го введения санкций и различ-
ных ограничений против круп-
нейших банков России и неко-
торых нефтяных, оборонных 
и других предприятий с 27 по 
31 июля цены на российскую 
нефть росли.

В конце июля ЕС ввел запрет 
на поставки высокотехноло-
гичного оборудования в Рос-
сию для добычи нефти в Арк-
тике и сланцевой нефти. В эти 
дни ЕС также запретил инвести-
ции в российский энергетиче-
ский сектор, добычу нефти, газа 
и минералов, поставку оборудо-
вания для этих секторов и ока-
зание им страховых и финансо-
вых услуг. 

11 и 27 августа Норвегия и Швей-
цария присоединились к санк-
циям Евросоюза против нефте-
газового сектора российской 
экономики, но это не помеша-
ло росту цен акций российских 
нефтяных и газовых компа-
ний. Наибольший рост в целом 
за август продемонстрирова-
ли «Транснефть» (10,7%) и «Газ-
промнефть» (6,3%).

В сентябре последовала следу-
ющая волна санкций против 
нефтегазового сектора России, 
ознаменовавшая собой ужесточе-
ние ограничений, введенных для 
нефтегазовых компаний. 1 сентя-
бря Австралия ввела запрет на по-
ставки России оборудования для 
нефтегазовой сферы, а 12 сен-

тября Евросоюз запретил орга-
низацию долгового финанси-
рования трех топливно-энер-
гетических компаний России: 
«Роснефти», «Транснефти», «Газ-
пром нефти». Запрещены тор-
говля облигациями этих ком-
паний со сроком обращения 
свыше 30 дней и участие в орга-
низации выпусков таких бумаг. 

В этот же день США ввели санк-
ции против корпораций «Газ-
пром», «Лукойл», «Транснефть», 
«Газпром нефть», «Сургутнефте-
газ», «Новатэк», «Роснефть». Аме-
риканским компаниям запреще-
но поставлять им товары и тех-
нологии, необходимые для осво-
ения месторождений нефти на 
глубоководных участках и аркти-
ческом шельфе, а также в слан-
цевых пластах. Корпорациям 
«Газпром нефть» и «Транснефть» 
также запретили брать креди-
ты и размещать ценные бумаги 
на американском рынке на срок 
более 90 дней. Американским 
гражданам и компаниям было 
запрещено покупать облигации 
корпораций «Новатэк» и «Рос-
нефть» со сроками обращения 
свыше 30 дней и предоставлять 
этим компаниям кредиты.

Динамика цены акции АО «Роснефть» на момент закрытия торгов на ММВБ в период 
с 1 января 2014 г. по 31 декабря 2014 г. 

 

Рисунок 2

Динамика цены акции АО «Лукойл» на момент закрытия торгов на ММВБ в период с 1 января 2014 г. 
по 31 декабря 2014 г. 

Рисунок 3

Источник: [4]

Источник: [4]
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За день до введения перечис-
ленных ограничений цены 
акций упомянутых компаний 
имели тенденцию к росту. На 
закрытии торгов 11 сентября 
цена акций «Газпром нефти» 
возросла на 2,2% по отношению 
к началу месяца, «Лукойла» — на 
4,6, «Транснефти» и «Роснеф-
ти» — на 1,75%, притом что га-
зовые компании демонстри-
ровали больший рост — акции 
«Сургутнефтегаза» возросли на 
5,5%, «Газпрома» — на 3,6, «Но-
ватэка» — на 6,7%.

Результатом расширения нало-
женных на эти компании санк-
ций стал рост цен их акций на 
фондовом рынке. По результатам 
торгов 12 сентября прирост сто-
имости акций «Газпром нефти» 
и «Транснефти» составил 1,8%, 
«Роснефти» — 1,4, а газовой ком-
пании «Новатэк» — 2,1%. Прирост 
стоимости акций остальных ком-
паний составил менее 1%. 

Позже некоторые негативные 
последствия от ввода сентябрь-
ских санкций все же проявились 
на фондовом рынке. В конце сен-
тября акции «Лукойла», «Газпром 
нефти», «Роснефти» и «Сургут-

нефтегаза» показывали некото-
рое снижение. Стоимость акций 
«Лукойла» снизилась по отноше-
нию к 12 сентября на 6,8%, акций 
«Газпром нефти» — на 2, «Сур-
гутнефтегаза» — на 3,4%. Толь-
ко акции «Транснефти» и «Нова-
тэка» за рассматриваемый пери-
од возросли — на 3,5 и 2% соот-
ветственно. 

В середине октября Албания, Ис-
ландия, Лихтенштейн, Украина 
и Черногория присоединились 
к санкциям Евросоюза, кото-
рые касались запрета на постав-
ки в Россию высокотехнологич-
ного оборудования для добычи 
сланцевой нефти, а также нефти 
в Арктике и на глубоководном 
шельфе. 

В конце октября Россия, Украи-
на и Европейский союз догово-
рились о возобновлении поста-
вок газа на Украину в зимний пе-
риод и как следствие о беспере-
бойном транзите газа в Европу. 
После этого цена нефти Brent 
практически сравнялась с ценой 
нефти марки Urals, что бывает 
крайне редко. Однако динамика 
цен обеих марок имела тенден-
цию к снижению.

В связи с данными событиями за 
октябрь 2014 г. стоимость акций 
крупных нефтегазовых компа-
ний возросла. Акции «Газпром 
нефти» и «Лукойла» продемон-
стрировали рост на 5,2% (рис. 2, 4), 
«Транснефти» и «Новатэка» — на 
7,5 и 8,1% соответственно. Акции 
«Роснефти» увеличились на 3,4%, 
«Газпрома» — на 2,6%. Лидером 
роста стал «Сургутнефтегаз», 
цена акций которого в период 
с 1 октября по 31 октября увели-
чилась на 10,5%.

В целом в первом полугодии 
2014 г. цена на нефть не совсем 
стабильно, но держалась около 
отметки 110 долл/баррель. Од-
нако с наступлением второго по-
лугодия цены начали падать. Тен-
денция к снижению стоимости 
нефти зародилась в конце июля, 
когда был введен широкий пакет 
санкций против российских не-
фтегазовых компаний. За десять 
месяцев 2014 г. цена за баррель 
нефти марки Brent снизилась на 
22,5%. Аналогично снизилась сто-
имость нефти марки Urals. За этот 
же период цены акций крупней-
ших нефтегазовых компаний, на-
оборот, возросли — акции «Газ-

Динамика цены акции АО «Газпром» на момент закрытия торгов на ММВБ в период с 1 января 2014 г. 
по 31 декабря 2014 г.

Рисунок 4

Акции российских нефтегазовых 

компаний обладают невысокими 

показателями волатильности 

и являются лидерами российского 

фондового рынка. Введенные 

санкции не привели к значительному 

изменению данного положения.

Источник: [1]
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пром нефти» на конец октября 
по отношению к началу года уве-
личились на 2,8%, «Лукойла» — на 
3,9, «Транснефти» — на 9,4, «Сур-
гутнефтегаза» — на 1,5, «Газпро-
ма» — на 2,0, «Нова тэка» — на 
10,8%. Лишь акции «Роснефти» за 

рассматриваемый период снизи-
лись на 4,7%.

Визуализировать общее движение 
цен акций нефтегазовых компа-
ний и влияние, оказанное в резуль-
тате введения иностранных огра-

ничений и политически значи-
мых событий, позволяет рис. 5, на 
котором представлена динамика 
индекса ММВБ «Нефть и газ». Дан-
ный индекс отражает цены акций 
компаний, занимающихся геоло-
горазведкой, разработкой, добы-
чей и реализацией нефти и газа, 
а также производством и сбы-
том нефтепродуктов и продук-
тов нефтехимии. Наибольшие 
доли в данном индексе занима-
ют компании «Новатэк» (16,46%), 
«Лукойл» (15,67%), «Газпром» 
(14,32%), «Роснефть» (13,11%).

Акции российских нефтегазо-
вых компаний обладают невы-
сокими показателями волатиль-
ности и являются лидерами рос-
сийского фондового рынка. 
Введенные санкции не приве-
ли к значительному измене-
нию данного положения. При 
этом в целом за прошедшие де-
сять месяцев 2014 г. показатели 
волатильности акций «Роснеф-
ти», «Газпром нефти», «Лукой-
ла», «Транснефти», «Сургутнеф-
тегаза», «Газпрома» и «Новатэка» 
лежат в границах от 21,1 до 30,8%. 

Динамика индекса ММВБ «Нефть и газ» с января по ноябрь 2014 г.

Рисунок 5
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С точки зрения бюджетных ри-
сков снижение курса рубля по-
зволило стабилизировать па-
дение цен на мировом рынке 
нефти. Воздействие санкций на 
российские нефтегазовые ком-
пании выражалось в импортных 
ограничениях технологий до-
бычи сланцевой и шельфовой 
нефти, сворачивании совмест-
ных инвестиционных программ 
с зарубежными партнерами, что 
обусловило колебания на фон-
довом рынке [5]. Серьезно по-
страдала компания «Роснефть», 
долг по внешним кредитам ко-
торой до конца 2015 г. составля-
ет около 35 млрд долл. 

Таким образом, однозначно 
определить влияние санкций 
на изменение цен акций рос-
сийских компаний нефтегазо-
вого сектора не представляет-
ся возможным. Известно лишь 
то, что в изменившихся реалиях 
функционирования экономики 
возрастает важность решения 
острых проблем в финансовой, 
производственной и социаль-
ной сферах. Санкции, введенные 

против нефтегазовых компаний 
России, являлись факторами не-
устойчивости конъюнктуры сы-
рьевого рынка в 2014 г. Суще-
ственное снижение цен нефти 
на мировом рынке во второй по-
ловине года создало условия для 
снижения валютного курса и до-
ходной составляющей россий-
ского бюджета, что в свою оче-
редь замедлило темпы дальней-
шего экономического развития, 
хотя увеличение добычи нефти 
и природного газа благоприят-
ствовало экономическому по-
ложению России.

Важно отметить, что сложив-
шаяся экономическая и внеш-
неполитическая ситуация не 
может быть однозначно опре-
делена с точки зрения пер-
спектив дальнейшего развития 
страны, хотя, согласно широко 
распространенному мнению, 
давление, оказываемое некото-
рыми странами мирового сооб-
щества, способствует раскры-
тию потенциала для более эф-
фективного экономического 
развития. эс
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