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Операция по разблокированию Суэцко-
го канала в конце марта 2021 года от пере-
городившего его сухогруза затмила собой 
другое важное событие на мировом рынке 
нефти – создание биржевой группой ICE* 
нефтяной биржи в Абу- Даби, столице ОАЭ 
и эмирата Абу- Даби. Новая биржа стала 
называться ICE Futures Abu Dhabi (IFAD). 
Основным партнёром ICE в этом предпри-
ятии стала ADNOC (Abu Dhabi National Oil 
Company), государственная нефтяная ком-
пания эмирата Абу- Даби. Кроме того, в чис-
ло учредителей вошли 9 крупных нефтяных 
компаний и нефтетрейдеров, включая ряд 
настоящих гигантов мирового энергети-
ческого бизнеса: British Petroleum, Shell, 
TOTSA (Total), Vitol, PetroChina, ENEOS, GS 
Caltex, INPEX и PTT.

Сильной стороной 
проекта по запуску нового 
нефтяного фьючерса 
являются значительные 
и при этом растущие 
объёмы добычи сорта 
Murban

Аннотация. Смещение в последние годы центра глобального спроса на углеводороды 
в Азию и растущий экспорт нефти из США запустили процесс изменений во всех сегмен-
тах мирового нефтяном рынка. Меняющиеся потоки физической нефти, в свою очередь, 
ведут к сдвигам в системе ценовых индикаторов. Следствием и подтверждением этих 
закономерностей стал запуск поставочного нефтяного фьючерсного контракта на новой 
товарно- сырьевой бирже, открывшейся в марте 2021 года в Абу- Даби.
Ключевые слова: мировой рынок нефти, система ценообразования, ценовой эталон, бенчмарк, 
IFAD Murban, ВСТО, Platts Dubai, Dated Brent, WTI.

Abstract. A shift in demand towards Asia over previous years and growing crude exports from the 
USA caused changes in all segments of the global oil market. Changing flows of physical barrels 
in their turn triggered shifts in oil price indicators. The launch of a physically- settled IFAD Murban 
futures contract on a new commodity exchange in Abu- Dhabi in March 2021 is a consequence 
and manifestation of these developments.
Keywords: global oil market; pricing system; benchmark; IFAD Murban, ESPO, Platts Dubai, Dated 
Brent, WTI.

В день запуска второй на территории 
ОАЭ товарной биржи (29 марта 2021 года) 
состоялось событие, ради которого она 
и создавалась: был дан старт торгам поста-
вочным фьючерсным контрактом на нефть 
марки Murban – главного экспортного со-
рта Абу- Даби и ОАЭ. Одновременно нача-
лись торги 18 расчётными производными 
финансовыми инструментами, не предпо-
лагающими поставки физического товара.

Информация о предстоящем запуске но-
вой биржи появилась в сентябре 2019 года. 
И уже 4 ноября того же года Верховный не-
фтяной совет Абу- Даби (SPC) обнародовал 
решение о проведении реформы системы 

Лондонская биржа ICE
Источник: aliveforfootball.com
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день календарного месяца М-2. Оконча-
тельная цена исполнения обязательств 
по контракту: вычисляется как средне-
взвешенная цена сделок, заключённых 
в интервале 16:29–16:30 по сингапурско-
му времени в последний день обращения 
контракта. Условия поставки – FOB (free on 
board) порт Фуджейра.

При этом условия контракта4: во-пер-
вых, не предусматривают стандартной по-
ставочной партии в случае отгрузки нефти 
во исполнение обязательств по фьючерсу 
и, во-вторых, не содержат фиксированных 
физических характеристик поставляемой 
нефти. Организаторы торгов исходили 
из того, что Murban представляет собой 

ценообразования на Murban. Во-первых, 
было заявлено о намерении снять ряд 
ограничений при реализации данного сорта 
на экспорт. Во-вторых, предусматривалось, 
что установление цены физических партий 
этого сорта будет производиться на осно-
ве цены фьючерсного контракта, который 
станет обращаться на независимой бирже1. 
В ноябре 2021 года биржевая группа ICE 
сообщила, что такая биржа будет создана 
ею при участии ADNOC и перечисленных 
выше компаний2. Запустить новую бир-
жу и фьючерс на Murban планировалось 
в первом полугодии 2020 года. Однако, из-
за эпидемии дату запуска несколько раз 
переносили. В результате он состоялся 
в конце первого квартала 2021 года.

Поставочный фьючерсный 
контракт IFAD Murban 
(торговый код: ADM)3

Базисным активом фьючерса являет-
ся лёгкая среднесернистая нефть марки 
Murban. Объём контракта составляет 1 тыс. 
баррелей, валютой торгов является дол-
лар. Клиринговая палата – ICE Clear Europe 
(Лондон). Обращение контракта с планом 
поставки в течение календарного месяца 
М, заканчивается в последний торговый 

Источник: news.ruПорт Фуджейра

Преимуществом нового 
контракта является удобное 
расположение порта Фуджейра, 
наличие значительных 
мощностей по хранению, и его 
возможности по обслуживанию 
танкеров любых типов

С точки зрения потенциальной лик-
видности и стабильности фьючерсного 
контракта IFAD Murban важно и то, что 
ADNOC реализует масштабную програм-
му наращивания мощностей по добыче 
данного сорта. К 2030 году совокупные 
добычные возможности компании долж-
ны достичь 5 млн барр./сут., из которых 
почти 50 % будет приходиться на добычу 
Murban (то есть примерно 125 милли-
онов тонн в год). Объёмы, свободные 
к реализации на рынке и на обраще-
ние которых не распространяются 
 какие-либо ограничения, крайне важны 
для любого ценового индикатора. Забе-
гая вперёд укажем, что специфической 
проблемой фьючерса на Murban явля-
ется квотирование в рамках ОПЕК. Это 
может создать сложности при дальней-
шей реализации проекта нового абу-да-
бийского фьючерса.

Вторым важным преимуществом но-
вого контракта является удобное располо-
жение порта Фуджейра за пределами Пер-
сидского залива, наличие значительных 
мощностей по хранению, которые активно 
расширяются, и его возможности по обслу-
живанию танкеров любых типов вплоть 
до супертанкеров класса VLCC.

В-третьих, существенным моментом 
с точки зрения формирования нефтяно-
го ценового индикатора является значи-
тельное число покупателей сорта Murban 
по всему Азиатско- Тихоокеанскому 
региону: Япония, Таиланд, Индия, Южная 
Корея, КНР.

единый нефтяной поток, свой ства которо-
го в каждый конкретный момент хорошо 
известны участникам рынка.

После появления первых официальных 
сообщений о планах ADNOC и ICE специа-
листы стали анализировать как сильные 
стороны проекта, так и возможные пре-
грады на пути его реализации.

Важнейшей сильной стороной проекта 
по запуску нового фьючерса являются зна-
чительные и при этом растущие объёмы до-
бычи сорта Murban. В ноябре 2019 года ICE 
указывала, что компания ADNOC добывает 
3 миллиона баррелей в сутки, из которых 1,7 
миллиона приходится на Murban2. Его основ-
ные характеристики (по данным ценового 
агентства Platts)5 в сравнении с некоторыми 
другими известными марками Персидского 
залива даны в таблице 1. Сорта перечисле-
ны в порядке убывания плотности, одного 
из ключевых физических свой ств нефти.

Название сорта Добывающая 
страна

Объём добычи 
в январе-июне 2020 

(млн б/с)
Плотность (тонн/м3 и API) Содержание сера (%)

Нефть средней плотности
Al Shaheen Катар 0,3 0,887 (28,1 API) 2,37
Basrah Light Ирак 2,5 0,883 (28,8 API) 3,16
Dubai (Fateh) ОАЭ (Дубай) 0,05 0,874 (30,4 API) 2,14
Oman blend Оман 0,75 0,873 (30,5 API) 1,38
Arab Medium КСА 1,3 0,871 (30,9 API) 2,54
Kw (Kuwait Export 
Crude) Кувейт 2,45 0,871 (31,0 API) 2,52

Arab Light КСА 5,25 0,859 (33,3 API) 1,96
Iranian Light Иран 1,2 0,857 (33,6 API) 1,46
Upper Zakum ОАЭ (Абу- Даби) 0,6 0,855 (33,9 API) 1,84

Лёгкая нефть
Arab Extra Light КСА 1,4 0,829 (39,2 API) 1
Murban ОАЭ (Абу- Даби) 1,45 0,824 (40,2 API) 0,79

Источник: составлено на основе  
данных ценового агентства Platts5

Таблица 1. Некоторые сорта  
нефти Персидского залива

Существенным моментом с точки 
зрения формирования нефтяного 
ценового индикатора является 
значительное число покупателей 
сорта Murban в АТР: Япония, 
Таиланд, Индия, Южная Корея, КНР
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определения официальной цены реализа-
ции (Official selling Price – OSP) всех абу-да-
бийских сортов. OSP – цены, по которым 
большая часть государственных компаний 
нефтедобывающих стран продают нефть 
по долгосрочным контактам. Большин-
ство стран ОПЕК фиксируют их накануне 
месяца отгрузки. Особенностью ADNOC 
было то, что она объявляла свои OSP 
не до, а после месяца отгрузки. В рамках 
проведённой реформы с июня 2021 года 
OSP сорта Murban рассчитывается как 
средняя расчётная цена фьючерса IFAD 
Murban за последний календарный месяц 
его обращения на бирже, то есть за полный 
календарный месяц до месяца отгрузки.

В качестве ещё одной преграды на пути 
проекта ADNOC и ICE специалисты называ-
ют членство ОАЭ в ОПЕК, точнее, ограни-
чения на добычу, устанавливаемые этой 
организацией. Для смягчения возможных 
последствий квотирования было найде-
но два решения: во-первых, уже до конца 
2020 года мощности по хранению нефти 
в районе порта Фуджейра будут увеличе-
ны на 22 млн баррелей и, во-вторых, будет 
проведена реконструкция крупнейшего 
местного НПЗ в Рувайсе (мощностью бо-
лее 40 миллионов тонн в год), работаю-

И, наконец, состав участников проекта: 
ICE Group, ADNOC, BP, Shell и Total в пред-
ставлении не нуждаются.

Реформа системы 
ценообразования  
Абу‑ Даби в рамках  
подготовки к запуску 
фьючерса IFAD Murban

Признавая перечисленные выше силь-
ные стороны проекта IFAD Murban, специа-
листы указывали и на целый ряд моментов, 
которые в обязательном порядке предстоя-
ло решить в ходе подготовки к его запуску.

Типовые договоры купли- продажи прак-
тически всех государственных нефтяных 
компаний Персидского залива ограничи-
вают права покупателей, во-первых, чёт-
кой фиксацией страны/стран получателя, 
во-вторых, запретом на перепродажу нефти. 
Исключение составляют компании Омана 
и эмирата Дубай (ОАЭ). Логика указанных 
ограничений продиктована задачами борь-
бы по удержанию определённой доли того 
или иного странового или регионального 
рынка. Вплоть до 2021 года такие ограни-
чения использовала и компания ADNOC, 
на долю которой приходится 60 % добычи 
Murban. Оставшиеся 40 % добывают ино-
странные компании (British Petroleum, Total, 
CNPC, INPEX, Zhenhua и GS Energy)6. Решения 
властей ОАЭ, о которых было заявлено в но-
ябре 2019 года, распространяются именно 
на эти 60 %. А в начале марта 2021 года 
ограничения были сняты и с остальных 
марок нефти, добываемой эмиратом Абу- 
Даби: Das, Upper Zakum и Umm Lulu.

Реформа системы ценообразования 
включала также пересмотр механизма 

НПЗ в Рувайсе
Источник: wam.ae

Высокая активность импортёров 
из Китая по покупке сортов 
PlattsDubai привела к их 
доминированию на площадке 
Platts в Сингапуре, что стало 
оказывать существенное влияние 
на цену эталона

Независимо от того, как покажет себя 
на практике новый контракт, работа по под-
готовке к его запуску заслуживает самого 
пристального внимания. Целенаправлен-
ные усилия Абу- Даби продемонстрировали, 
что помимо объективных предпосылок для 
реализации столь масштабного проекта 
ключевым субъективным фактором, не-
обходимым для его успеха, является воля 
к преодолению имеющихся сложностей.

Запуск фьючерса IFAD Murban 
в контексте нефтяного 
ценообразования в Азии

Современная система ценообразования 
на мировом рынке нефти сложилась в на-
чале 1990-х годов, когда крупнейшими цен-
трами потребления и импортёрами были 
США и ЕС. В результате, её центральными 
элементами стали два ценовых эталона 
(нефтяных бенчмарка): NYMEX WTI и Platts 
Dated Brent. Критерием отнесения ценового 
индикатора к категории эталона является 
факт его использования в качестве 
основного элемента формулы цены в до-
говорах купли- продажи физической нефти 
сортов, отличных от эталонных.

Третьим значимым рынком на тот мо-
мент были Япония и Южная Корея. И не-
фтяные потоки, обслуживающие эти рынки, 
и ценовая конъюнктура на них заметно от-
личались от положения в Северной Амери-
ке и Западной Европе. Отражением их цены 
стал Platts Dubai, ежедневно публикуемая 
оценка стоимости средней по плотности 
высокосернистой нефти Персидского зали-
ва на рынке «спот». Сегодня эта оценка ос-
нована на пяти сортах Персидского залива: 
Dubai (c 1980), Oman blend (с 2002), Upper 
Zakum (c 2006) и Al Shaheen и Murban (оба – 

щего сегодня прежде всего на основном 
абу-дабийском сорте. В результате завод 
сможет существенно расширить спектр 
перерабатываемых марок нефти, вклю-
чая импортные. При необходимости это 
позволит без ущерба для внутренних нужд 
Абу-Даби уменьшать переработку сорта 
Murban внутри ОАЭ и высвобождать до-
полнительные объёмы для экспорта. Цель: 
привлечение этих объёмов к участию в про-
цессах выявления рыночной стоимости 
абу-дабийского сорта на мировом рынке, 
причём как в рамках организованных тор-
гов на бирже IFAD, так и при определении 
величины ценового эталона Platts Dubai.

Стремясь убедить участников рынка 
в наличии достаточного количества нефти 
сорта Murban, направляемой на экспорт, 
и в предсказуемости таких поставок, ADNOC 
с апреля 2021 года публикует специальные 
отчёты, содержащие прогнозные объёмы 
таких поставок на ближайшие 12 месяцев.

Есть и другие вопросы, которые возник-
ли уже после 29 марта 2021 года.7

Первые недели торгов IFAD Murban 
показали, что такой сложный проект как 
новый поставочный фьючерсный кон-
тракт неизбежно сталкивается с целым 
рядом проблем. Наиболее серьёзными 
из них являются сложности по наращива-
нию ликвидности торгов и неготовность 
участников рынка отказываться от при-
вычных механизмов ценообразования 
и страхования риска неблагоприятного 
изменения цены.

Месторождение ADNOC
Источник: khaleejtimes.com

Важным фактором, 
оказывающим влияние 
на систему ценообразования 
ближневосточной нефти, стала 
экспансия на азиатских рынках 
лёгких сортов нефти, прежде всего 
западно- техасской WTI
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всплеском торговой активности ChinaOil 
и Unipec. Важны не столько объёмы за-
купок, совершённых компаниями из КНР, 
а путь, которым они пошли при этом. 
Выявление цены Platts Dubai происходит 
именно на указанной платформе eWin-
dow. Высокая активность импортёров 
из Китая по приобретению сортов, 
входящих в корзину этого ценового эта-
лона (на тот момент таких сортов было 
три), привела к тому, что в отдельные 
периоды они фактически стали домини-
ровать на площадке Platts в Сингапуре, 
оказывая существенное влияние на ве-
личину ценового эталона. Подобная 
ситуация не могла не вызвать озабо-
ченности крупнейших участников рын-
ка. Более того, применительно к смеси 
Oman blend (базисного актива фьючерса 
DME Oman) это стало обычным состо-

с 2016). Краткая информация о них приве-
дена в таблице 1. Так Platts Dubai, оказав-
шийся в центре системы ценообразования 
на ближневосточную нефть, превратился 
в третий мировой ценовой эталон (бенч-
марк), вокруг которого сформировалась 
целая система производных финансовых 
инструментов. Для российского нефтяного 
экспорта в восточном направлении важно 
то, что часть из этих ПФИ напрямую влияет 
на величину премии в формуле цены сорта 
ВСТО (Восточная Сибирь – Тихий океан) – 
основного отечественного сорта, экспор-
тируемого в страны АТР.

Создание в 2007 году биржевым хол-
дингом CME Group (Chicago Mercantile 
Exchange) – основным конкурентом ICE – 
совместно с властями эмирата Дубай (ОАЭ) 
Дубайской товарно- сырьевой биржи (Dubai 
Mercantile Exchange, DME) и запуск поста-
вочного фьючерса DME Oman на нефть 
соседнего Омана не смогло поколебать по-
ложение Platts Dubai как ценового эталона. 
Но в середине прошедшего десятилетия 
положение начало меняться.

В январе 2015 года американское 
издание Bloomberg8 опубликовало ста-
тью, посвящённую рекордным объёмам 
нефтяного импорта Китая. В частности, 
указывалось, что в октябре предыду-
щего года компания ChinaOil приобрела 
миллионы баррелей ближневосточной 
нефти в Сингапуре через электронную 
платформу eWindow ценового агентства 
Platts. Ситуация повторилась в августе 
2015 года9, отмеченном очередным 

Проблемой фьючерса Murban 
стало ограничение добычи 
ОПЕК+. Для ее решения были 
увеличены хранилища нефти 
в порту Фуджейра, а местный 
НПЗ в Рувайсе переориентирован 
на импортные сорта
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Источник: 
составлено на основе данных МЭА

Рис. 1. Импорт нефти по группам стран (ЕС, США и ряд 
стран Азии) 2005–2019 гг., млн т

Объяснение вышеописанным явлениям 
следует искать в переменах, произошедших 
на глобальном нефтяном рынке в послед-
ние годы. Во-первых, на фоне заметного 
уменьшения закупок нефти Соединёнными 
Штатами и ЕС стремительно рос нефтяной 
импорт стран Азии (см. рис. 1).

Во-вторых, азиатский импорт начал 
меняться качественно: если раньше он 
состоял почти исключительно из высо-
косернистых и среднесернистых сортов 
средней и высокой плотности, то в по-
следние годы их потеснили более лёгкие 
марки с низким содержанием серы. Од-
ной из важных причин стала «сланцевая 
революция» в США, в результате которой 
более всего выросла добыча как раз 
лёгких низкосернистых сортов. Именно 
поэтому в декабре 2015 года американ-
ский конгресс снял действовавшие по-
следние 40 лет ограничения на экспорт 
нефти, добытой в США. На рис. 2 показана 
динамика его роста с 2015 года по начало 
2021 года. Другими значимыми потоками 
лёгкой нефти в страны АТР стали россий-
ский ВСТО и британский Forties (входящий 
в североморскую корзину Brent).

Как следствие, все объёмы, включая 
ближневосточные, не имеющие устойчи-
вого спроса в атлантическом бассейне, 

янием рынка: не менее трёх четвертей 
этого сорта на регулярной основе уходит 
в Китай9.

Вторым фактором, оказывающим 
влияние на систему ценообразования 
ближневосточной нефти, стала экспансия 
на азиатских рынках лёгких сортов нефти, 
прежде всего западно- техасской WTI, что 
нашло своё выражение и в области ценоо-
бразования. В июне 2020 года оба ведущих 
международных ценовых агентства – Argus 
и Platts – запустили свои ценовые индика-
торы на лёгкую низкосернистую нефть, от-
грузка которой производится с побережья 
Мексиканского залива США.
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данных Управления энергетической  
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Рис. 2. Рост экспорта нефти  
из США (2015 – начало 2021)

Азиатский импорт нефти 
изменился: если раньше 
он состоял из высоко- 
и среднесернистых сортов 
средней и высокой плотности, 
то в последние годы их потеснили 
лёгкие низкосернистые марки
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техасской нефти на западноевропейские 
рынки, поставили вопрос о релевантности 
главного ценового эталона мирового рынка 
нефти. Активизировались попытки рефор-
мирования Platts Dated Brent. В этих усло-
виях важность доминирования в области 
ценообразования на растущих азиатских 
рынках ближневосточной нефти выросла 
многократно. Запуск поставочного фьючер-
са IFAD Murban можно рассматривать как 
создание биржевой группой ICE заделов для 
возможного смещения – вслед за меняю-
щимся спросом – центра тяжести в мировой 
системе нефтяного ценообразования из Ат-
лантического в Тихий и Индийские океаны.

Однако по состоянию на сегодняшний 
день можно констатировать, что объективно 
реализация ADNOC и ICE проекта по запу-
ску нового биржевого контракта не только 
создала условия для формирования на его 
основе нового ценового индикатора ближ-
невосточной нефти, реализуемой на рынках 
АТР, но и стала фактором сохранения в ре-
гионе – по крайней мере в краткосрочной 
перспективе – положения ценового эталона 
Platts Dubai. Отказ Абу- Даби как от ограни-
чений на направление продаж реализуемой 
этим эмиратом нефти, так и от запрета 
на перепродажу той части объёмов марки 
Murban, которые добывает государственная 
компания ADNOC, привёл к ограничению 
влияния в сфере ценообразования в Азии 
и китайских нефтяных компаний, и биржи 
INE, и активно продвигаемой на рынки АТР 
смеси WTI, что ситуативно укрепило по-
ложение сегодняшнего регионального це-
нового эталона. Это, однако, не означает, 
что в дальнейшем IFAD Murban не сможет 
играть самостоятельную роль.

Проект по запуску фьючерса IFAD 
Murban, в случае его успешной реализации, 
имеет потенциал для того, чтобы превра-
титься в значимый фактор в системе нефтя-
ного ценообразования в Азии.

Для нашей страны дальнейшее развитие 
событий в этой области представляет впол-
не прагматический интерес, так как может 
напрямую повлиять на формулу цены отече-
ственного сорта ВСТО, положение которого 
в АТР продолжает укрепляться благодаря 
высокому качеству и растущим объёмам 
реализации.

Ситуация на нефтяных рынках Азии 
меняется. И эти изменения, касающиеся 
и спроса, и предложения, и системы цено-
образования, требуют самого пристального 
внимания и анализа.

устремились в Восточную, Юго- Восточную 
и Южную Азию.

Возникли условия, при которых азиат-
ские и, прежде всего, китайские компании 
получили возможность влиять на систему 
ценообразования в регионе. Одной из по-
пыток использовать сложившееся положе-
ние и, применяя общепринятые механизмы 
на рынке нефти, оказать влияние на ценоо-
бразование на нефть, поставляемую на вну-
тренний рынок КНР, стал запуск в марте 
2016 года на шанхайской бирже INE поста-
вочного фьючерсного контракта в юанях 
на базе корзины, состоящей из одного китай-
ского (Shengli) и ряда иностранных сортов. 
Среди них такие известные марки из стран 

Персидского залива как Basrah Light, Oman, 
Dubai и Upper Zakum. Физические характери-
стики новой нефтяной корзины по условиям 
контракта (плотность: 865 кг/м3 (API 32); со-
держание серы: 1,5 %) указывают на то, что 
речь идёт о цене высокосернистой нефти 
средней плотности, аналогичной большин-
ству сортов корзины Plats Dubai.

С другой стороны, рост экспорта из США 
повысил статус WTI на экспортных рынках 
за пределами Северной Америки, позволив 
ему бросить вызов господству Platts Dated 
Brent в сфере ценообразования. Падение 
добычи пяти сортов североморской нефти 
корзины Brent и уменьшение доли ЕС в ми-
ровом потреблении, помноженные на при-
ток значительных объёмов лёгкой западно- 

Офис ADNOC
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