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Нефть после Венесуэлы
Последствия для России
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1. Венесуэла
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Венесуэла: история рукотворного коллапса 

Источник: ОПЕК, Reuters, оценки ИЭФ 

Венесуэла формально занимает первое место по запасам нефти в мире, но обеспечивает сейчас <1% мировой 

добычи 
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мбд Экспорт Добыча (данные ОПЕК)Чавес вступил в должность

Закон об 

углеводородах 

Мадуро вступил в 

должность

PDVSA - в SDN 

Забастовка и массовое 

увольнение нефтяников

Национализация 

активов
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Реформа закона об углеводородах (2026 vs 2001)

Источник: ИЭФ по данным официальных источников Венесуэлы 

Новые правила игры – необходимое, но недостаточное условия для восстановления нефтяного сектора

Параметр
Закон 2001 года 

(эпоха Чавеса)
Новый закон (2026 г.)

Управление 

(операторство)

Только государство (PDVSA) 

или компании с контролем 

государства >50%.

Частный оператор может 

осуществлять полное 

техническое и оперативное 

управление (100% контроля 

над процессами)*. 

Продажа нефти
Исключительное право 

PDVSA на экспорт.

Частным партнерам 

разрешена прямая 

коммерциализация и 

экспорт своей доли добычи. 

Финансы и валюта

Валютный контроль, все 

расчеты через ЦБ 

Венесуэлы.

Разрешено открытие и 

управление счетами в 

любой валюте и любой 

юрисдикции. 

Налоговая нагрузка
Жесткие роялти (30%) и 

высокие налоги.

Гибкий подход: возможность 

снижения роялти и налога 

на прибыль для 

обеспечения окупаемости 

проекта. 

Арбитраж
Только суды Венесуэлы 

(риск национализации).

Разрешение на 

международный арбитраж 

по разрешению 

Министерства нефти

Геология - это потенциал

 

Институты (или их 

отсутствие) - это 

реальность

Барьеры 
• Институциональный 

коллапс

• Технологическая 

деградация

• Кадровый голод

* Однако согласно статьям 35 и 43 нового закона, все оборудование по окончании контракта переходят 
государству бесплатно
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2. Мир
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Глобальный контекст: вход в цикл структурно низких цен

Источник: Energy Institute, анализ ИЭФ

«Низкие» цены сейчас — это $50-60, в то время как в 90-е это были $20-40 в реальном выражении. «новое дно» стало выше из-за 

роста себестоимости добычи (LCOE) у новых проектов.
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$/барр в ценах 2024 года

Цикл 1986-1999 гг.: период 

«длинного дна». Причина: 

огромный навес свободных 

мощностей ОПЕК и выход на 

рынок новой российской 

нефти после распада СССР

Текущая ситуация. Структурное снижение цен 

с пиков 2022 года. Рынок закладывает 

замедление спроса в Китае и рост добычи в 

странах вне ОПЕК+/смена стратегии ОПЕК+

1970-е: эра нефтяного 

оружия и конец эпохи 

«дешевой нефти» 

2000-е: Эпоха сырьевого «суперцикла». 

Взрывной рост потребления в Китае и 

других развивающихся странах
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Спрос на нефть замедляется: эра стремительного роста позади

Источник: World Bank, Eikon Refinitiv, анализ ИЭФ

Мировой спрос на нефть будет расти на 0,8-1,0 мбд в 

2026-27 гг. по сравнению с 2,0-2,5 мбд в 2022-2023
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Растущий спрос в Индии и Африке не может пока заместить 

стабилизацию спроса в Китае
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ОПЕК+ уже вернул на рынок 2,9 мбд нефти, текущие свободные – еще 4,5
Рост мирового предложения в 2026 году: +2,4 мбд 

Источник: ОПЕК, EIA анализ ИЭФ

В 2025 г. доля ОПЕК в мировой добыче сырой нефти начала 

восстанавливаться, %

Свободные мощности ОПЕК+ на начало 2026 года
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3. Россия
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Цены на российскую нефть остаются ниже $50
Рост санкционного давления и снижение спроса в Азии усилили дисконт Urals к Brent

Источник: Refintiv, оценки ИЭФ

Urals остается ниже $45 за баррель Дисконт Urals к Brent остается выше $25+ баррель
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Экспортный маневр: стабильные объемы при эрозии ренты 

Индия переходит от статуса ключевого покупателя к статусу ситуативного партнера.  
Риски затоваривания и логистики переходят на Китай

Источник: Bloomberg, анализ ИЭФ
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Рост добычи РФ не компенсирует падение экспорта
Добыча нефти в 2025 году сократилась на 1%. Вероятно в 2026 году снижение 
продолжится

Источник: Министерство энергетики РФ, таможенные службы, оценки и прогнозы ИЭФ

Добыча нефти в России Экспорт нефти из России
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Последствия для России 
Сокращение нефтегазовых доходов бюджета. Компании сосредотачиваются на  
браунфилдах, не хотят идти в новые рискованные проекты 

Источник: Министерство финансов РФ, ЦДУ, оценки ИЭФ

План по нефтегазовым доходам вероятно не будет выполнен Объемы эксплуатационного бурения сокращаются с 2023 года
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