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Сегодня ценообразование на мировом рынке – одно из наиболее актуальных и перспективных направлений в анализе ситуации на рынке. В свете кризисных явлений в экономике и политической нестабильности в мире цене на нефть подвержены колебаниям, подрывающим положение различных игроков рынка. Знание возможных путей решения проблем ценообразования позволит игрокам застраховаться от ценовых рисков и с минимальными потерями выдержать период нестабильности.
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В современной экономике практически в любой отрасли существует общая задача – поиск наиболее точных способов ценообразования. Под ценообразованием принято понимать процесс установления цены на товар или услугу. Как правило, аналитики, работающие в относительно постоянных условиях, где риски минимальны, определяют цену на конкретный момент времени. 

Тем не менее, не каждый рынок работает в неизменных условиях. Наиболее волатильные рынки, к которым, в частности, относится мировой рынок нефти, стремятся решить не только краткосрочные задачи ценообразования, но и долгосрочные, тем самым возвышая значение ценоопрогнозирования в своей деятельности.
На текущий момент мировой рынок нефти испытывает серьезные ценовые колебания, которые отрицательно влияют на экономики отдельных стран и мира в целом. В частности, продолжительное падение цен на нефть, начавшееся летом 2014 года, подорвало и продолжает подрывать положение многих игроков рынка.

Так как нефть является не только важнейшим энергоресурсом планеты, но и существенной статьей экспорта многих стран, зависимых от нефтяных доходов, интерес к ценопрогнозированию существенно возрос.

В связи с этим цель настоящего исследования сводится к выявлению наиболее существенных факторов ценообразования на мировом рынке нефти с учетом современных тенденций и особенностей и разработке рационального инструмента ценообразования.

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи:

· рассмотреть понятие категории «цена»;

· раскрыть методы ценообразования на мировом рынке нефти;

· охарактеризовать влияние цикличности на нефтяной рынок;
· выявить факторы ценообразования на мировом рынке нефти;
· разработать инструментарий для прогнозирования цен на мировом рынке нефти;
· выявить влияние инструментов хеджирования как страховки от ценовых рисков на мировом рынке нефти.

В процессе развития экономической науки возникали разные теории цен [6]:
1. теория трудовой стоимости (У. Петти, А. Смит, Д. Рикардо);

2. теория факторов производства (Р. Торренс, Дж.С. Милль, Дж. Мак-Куллох);

3. теория предельной полезности (Г. Госсен, К. Менгер, Е. Бем-Баверк);

4. теория цен (А. Маршалл, Дж. М. Кейнс, М. Фридман).
Таким образом, самой действенной оказалась теория цен, представители которой доказали, что цену следует рассматривать как результат взаимодействия комплекса факторов. Поэтому в обобщенном виде под ценой понимается денежное выражение стоимости, находящейся под влиянием факторов спроса, предложения и денег [7]. Но совокупность факторов для каждого рынка своя.
Рассматривая мировой рынок нефти, стоит отметить, что под ним понимается часть всемирного хозяйства, представляющая сферу спроса и предложения и коммерческого обмена нефтью, а также складывающиеся в связи с этим товарно-денежные отношения между государствами, международными организациями и предпринимателями.
В настоящее время цены на мировом рынке нефти формируются, исходя из фундаментальных факторов ценообразования. Причем разные ученые формируют набор факторов по-разному.

Ученые большинства стран, непосредственно задействованных в ценообразовании цен на нефть, утверждают, что мировая цена на нефть зависит непосредственно от соотношения спроса и предложения на мировом рынке в определенный момент времени и факторами, формирующими этот спрос и предложение [5].
Некоторые эксперты стали выделять отдельную группу спекулятивных факторов, так как вследствие развития биржевой торговли производными нефтяными контрактами произошел приток на нефтяной рынок значительных объемов спекулятивного капитала.
В рамках настоящего исследования был сформирован набор факторов, влияние которых на конъюнктуру рынка в последние годы значительно возросло [3].
1. Ускоренный рост глобального спроса на нефть, обусловленный увеличением масштабов потребления «черного золота» развивающимися странами.
2. Повышение себестоимости нефтедобычи.
3. Объемы предложения нефти крупнейшими нефтедобывающими странами;

4. Политическая нестабильность и военные конфликты в странах нефтедобычи.

5. Ключевая роль стран ОПЕК в области принятия решений.

6. Мировой рынок нефти как крупнейший рынок энергоресурсов подвержен влиянию циклических колебаний в экономике. Причем дисбаланс может возникнуть как в результате кризиса на абсолютно других рынках, так и в самом нефтяном секторе. Последний кризис на рынке нефти, начавшийся летом 2014 года, дестабилизирует рыночную конъюнктуру. Тем не менее, на фоне снижения предложения «физической» нефти растут объемы операций на спекулятивном рынке финансовых «нефтяных» производных, которые еще более существенно раскачивают рынок. Разделение рынка на сегменты «физической» и «бумажной» нефти привело возвышению роли срочных контрактов – фьючерсов и опционов – над сделками с реальной поставкой [4].

В результате анализа данных факторов, в рамках исследования была сформулирована гипотеза, которая состоит в том, что на формирование цены на нефть наиболее сильно влияют уровни спроса и предложения нефти, объемы срочных сделок и военные конфликты в странах нефтедобычи. К данным факторам следует также отнести объемы мирового ВВП, запасы нефти и курс доллара США как ключевой валюты мировой экономики.
Наиболее распространенным методом анализа конъюнктуры рынка выступает корреляционно-регрессионный анализ. В рамках анализа целесообразно проверить влияние выделенных факторов на цены на нефть.

Из числа приведенных факторов выбираются те, информация о которых есть в открытом доступе; они станут объясняющими переменными в модели множественной регрессии. Для анализа взяты факторы за период 2008-2016 гг. (период двух кризисов):
·  уровень мирового спроса, млн тонн в день (DEMAND);

· уровень мирового предложения, млн тонн в день (SUPPLY);

· уровень мирового ВВП, трлн долл. (GDP);

· курс валюты, доллар США (CURRENCY);

· мировые запасы нефти, млрд тонн (RESERVES);

· объемы фьючерсных сделок, тыс в день (FUTURES);

· локальные военные конфликты в зонах нефтедобычи (WAR).

Результирующий показатель – цены на нефть, долл. США (PRICE).

Таблица 1
Анализ выборочных корреляций [9]

	
	PRICE
	CURRENCY
	DEMAND
	FUTURES
	GDP
	RESERVES
	SUPPLY
	WAR

	PRICE
	1
	-0,68
	-0,37
	0,07
	-0,25
	-0,13
	-0,64
	0,20


Наиболее сильное влияние на цену на нефть оказывают переменные SUPPLY и CURRENCY, так как соответствующие корреляции с переменной PRICE по абсолютной величине больше 0,5. На втором месте по значимости переменные DEMAND, GDP и WAR. Переменные FUTURES и RESERVES несущественно воздействуют на цену.

В результате построения разных модификаций линейной, экспоненциальной и степенной моделей наилучшей оказалась экспоненциальная модель:
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После сравнения прогнозных значений, полученных по уравнению модели, с реальными значениями цены было установлено отклонение в 1-2 доллара, что является недостатком модели, но в тоже время входит в допустимый интервал статистической погрешности.

Таблица 2
Сравнение прогнозных значений цены на нефть с реальными [10]

	Период
	Предсказанные значения цены, долл. США
	Реальные цены, долл. США
	Абсолютное отклонение, долл. США
	Относительное отклонение

	01.11.2015
	45,69
	44,5
	-1,2
	-2,68%

	01.02.2015
	38,29
	37,6
	-0,7
	-1,83%

	01.01.2016
	35,58
	34,7
	-0,9
	-2,55%

	01.02.2016
	35,92
	35,9
	0,0
	-0,04%

	01.03.2016
	40,57
	39,6
	-1,0
	-2,45%

	01.04.2016
	43,29
	43,9
	0,6
	1,39%


Для определения влияния каждого фактора на уровень цен необходимо воспользоваться одним из этапов факторного анализа, а именно методом расчета влияния факторов и оценки роли каждого из них в изменении величины результативного показателя. Следует сравнить значения цен в момент пика рынка с самым низким его значением.

Таблица 3
Результаты факторного анализа [10]
	Показатель
	Уровень
	Отклонение

	
	01.06.2014 
	01.01.2016 
	Абсолютное, млрд. руб. 
	Относительное, %

	Уровень мирового спроса, млн тонн в день
	90,3
	94,4
	4,1
	104,54%

	Уровень мирового предложения, млн тонн в день
	85,8
	94,2
	8,4
	109,79%

	Уровень мирового ВВП, трлн долл. 
	73,7
	77,2
	3,5
	104,75%

	Курс валюты, доллар США
	34,8
	76,5
	41,7
	219,83%

	Мировые запасы нефти, млрд тонн
	1,6
	1,7
	0,1
	106,25%

	Объемы фьючерсных сделок, тыс в день
	3,9
	5,1
	1,2
	130,77%

	Локальные военные конфликты в зонах нефтедобычи
	1
	1
	–
	–
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Рис. 1. Результаты факторного анализа

Итак, уравнение экспоненциальной модели регрессии позволяет приблизительно рассчитать цену на нефть, используя наиболее существенные факторы ценообразования: уровни спроса и предложения, а также курс доллара, остальные факторы, которые фигурируют в модели, пусть не столь значимы, зато способны корректировать цены. А полный учет факторов позволяет делать наиболее точные выводы относительно ситуаций на мировом рынке и, возможно, смягчить последствия ценовых коллапсов. 
Цены на нефть устанавливаются посредством биржевых торгов. Биржевое ценообразование на нефтяным рынке занимает значительную долю в общем объеме операций. Двумя основными мировыми торговыми биржевыми площадками на рынке нефти являются Нью-Йоркская товарно-сырьевая биржа («NYMEX») и Международная нефтяная биржа («IPE») в Лондоне. С появлением «бумажной» нефти возникли разовые сделки: сначала с немедленной поставкой (спот), потом с отложенной поставкой реального товара, обеспеченной его товарными запасами (форвард), а затем форвардные сделки, но уже выходящие за пределы обеспеченности поставок товарными запасами. Последний вид сделок предопределил появление фьючерсов и опционов, которые являются не продажей товара, а торговлей обязательствами по его продаже.
Уровень нефтяных цен на биржевом и внебиржевом рынках определяется двумя факторами: текущей и ожидаемой конъюнктурой нефтяного рынка и динамикой издержек. В связи с постоянным изменением рынка участники стараются обезопасить себя от ценовых рисков, прибегая к методам хеджирования. Создание эффективных инструментов хеджирования провозглашается одной из главных целей развития биржевого рынка деривативов.

Хеджирование как процесс проведения операций по минимизации риска сталкивается с основной проблемой – определением коэффициентов оптимального хеджирования. Наиболее широко используемые стратегии хеджирования основываются на минимизации дисперсии портфеля, т.е. на коэффициенте хеджирования с минимальной дисперсией.

Сегодня признано, что волатильность доходности финансовых активов, ковариации и корреляции постоянно изменяются во времени, поэтому целесообразно полагаться на такие модели, как модели условной волатильности. 

Коэффициент оптимального хеджирования может быть рассчитан с учетом данных о нестационарной ковариационной матрице для спотовых и фьючерсных цен, которую можно оценить с помощью многомерных моделей, основанных на методологии GARCH, а именно моделей постоянных и динамических условных корреляций (CCC, DCC и A-DCC) [2]. 

Наиболее простой моделью для положительно определенной матрицы является модель условных корреляций CCC Боллерслева, модель динамических условных корреляций DCC, предложенная Энглом, и ассиметричная модель динамических условных корреляций A-DCC капиелло, допускающая условные асимметрии в корреляции [1].
Приведенные модели предназначены для проведения оценки эффективности постоянных и динамических условных корреляций для определения оптимальных коэффициентов хеджирования на рынке нефти, т.е. способности моделей наиболее точно оценивать и прогнозировать условные корреляции.

Таблица 4
Описательные статистики [8]
	Показатель
	BRSP
	BRFP
	BRSR
	BRFR

	Среднее
	73,2939
	75,2687
	0,0003
	0,0003

	Медиана
	79,0500
	76,9500
	0,0007
	0,0005

	Максимум
	143,9500
	143,6700
	0,1812
	0,0713

	Минимум
	39,7300
	42,4100
	-0,1683
	-0,0826

	Стандартное отклонение
	22,8720
	14,9282
	0,0220
	0,0148

	Асимметрия
	-0,4897
	0,0915
	-0,0239
	-0,1553

	Эксцесс
	2,4502
	3,0900
	10,4144
	7,7372

	Харке-Бера
	88,5814
	2,9235
	3859,803
	532,8183

	Вероятность
	0,0000
	0,2318
	0,0000
	0,0000


Таблица 5
Тест на коинтеграцию Йохансена [8]
	Показатель
	Собственное значение
	Статистика
	0,05
	Вероятность
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	0,0100
	21,8310
	15,4947
	0,0048
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	0,2286
	717,1772
	15,4947
	0,0001


Таблица 6
Показатели эффективности хеджирования [8]
	Показатель
	CCC
	DCC
	A-DCC

	Средний коэффициент хеджирования
	0,863
	0,870
	0,874

	Дисперсия портфеля
	2,425
	2,410
	2,347

	Эффективность хеджирования
	59,711
	59,960
	61,007


Ряды доходностей имеют высокие коэффициенты эксцесса, которые указывают на наличие утяжеленных хвостов, а также отрицательные коэффициенты асимметрии, свидетельствующие, что ряды имеют более длинный левый хвост (экстремальные потери), чем правый хвост (крайние прибыли). Статистики доходностей теста Харке-Берка являются статистически значимыми, тем самым распределение доходностей не является нормальным.

Так как ряды цен являются интегрированными первого порядка, необходимо их проверить на коинтеграцию. Для этого применяется тест Йохансена. Гипотеза эффективности рынка требует, чтобы текущие цены фьючерсов и спотовые цены в будущем были коинтегрированы. От этого зависит целесообразность проведения многомерного анализа соответствующих рядов. Тест Йохансена свидетельствует о наличии двух коинтеграционных векторов на 5%-ном уровне значимости между спотовыми и фьючерсными ценами на нефть марки «Brent».

Наличие коинтеграции между рядами спотовых и фьючерсных цен позволяет сделать вывод, что фьючерсные цены могут стать основой прогнозных значений спотовых цен.

Все три многомерные модели постоянных и динамических условных корреляций эффективно уменьшают дисперсии портфелей. Эффективность совершения операций на уровне 60%. Средние значения коэффициентов являются довольно высокими.

Ключевым критерием в выборе модели является возможность максимального снижения дисперсии портфеля, от которой зависит определение показателя эффективности хеджирования. Из многомерных моделей условной волатильности наибольшие значения эффективности хеджирования получились на основе A-DCC-модели. Самые низкие – на основе CCC-модели. Следовательно, наиболее точно оценивает и прогнозирует условные ковариации на рынке марки «Brent» асимметричная модель динамических корреляций A-DCC.
В результате проведенного исследования можно сделать следующие выводы:

1. категория «цена» является объектам изучения последовательно возникавших теорий цен: теории трудовой стоимости, теории факторов производства, теории предельной полезности, теории спроса и предложения. В конечном итоге, с учетом современной практики цену следует рассматривать как результат взаимодействия комплекса факторов. Поэтому в обобщенном виде под ценой понимается денежное выражение стоимости, находящейся под влиянием факторов спроса, предложения и денег;

2. цены в экономике выполняют ряд функций: учетную, распределительную, стимулирующую и функция баланса спроса и предложения. В зависимости от признака классификации цены можно разделить, например, на цены спроса и цены предложения. Согласно общей практике, в составе цены присутствуют себестоимость, прибыль, налоги и торговая надбавка;
3.  отраслевая структура экономики – совокупность однородных групп хозяйственных единиц, имеющих особые условия производства в системе общественного разделения труда и играющих специфическую роль в процессе расширенного воспроизводства. Соответственно, мировой рынок нефти, как отраслевой рынок, представляет собой часть мирового хозяйства, характеризующую сферу спроса и предложения и коммерческого обмена нефтью, а также складывающиеся в связи с этим товарно-денежные отношения между государствами, международными организациями и предпринимателями;

4.  мировой рынок нефти подвержен циклическим изменениям, которые дестабилизируют ситуацию, приводя к серьезным колебаниям цен на нефть, в результате которых возникают кризисы, требующие четких и продуманных решений от ключевых игроков рынка. В связи с этим необходимо часто обращаться к инструментам хеджирования, которые набрали огромную популярность среди игроков;

5. ключевыми факторами ценообразования на мировом рынке выступают: рост спроса на нефть в развивающихся странах, уровень природных запасов, военная обстановка в странах нефтедобычи, а также влияние нефтяного картеля ОПЕК. Приведенные факторы являются важнейшими факторами ценообразования на сегодняшний день, однако, в связи с обострением военных конфликтов, сокращением уровня мирового запаса энергоресурсов и постепенным уменьшением роли ОПЕК, возрастает интерес к поиску альтернативных источников энергии;

6. на рынке нефти ценообразование в рамках всех видов контрактных сделок в большей степени привязано к биржевому ценообразованию — к котировкам нефтяных фьючерсов на маркерные сорта нефти, которые через системы дифференциалов (учитывающих разницу в качестве разных сортов нефти) дают цены на другие сорта. Эта привязка к фьючерсам применяется как в долгосрочных контрактах, широко используемых при поставках нефти по трубопроводам на НПЗ или при поставках нефти странами ОПЕК по трубопроводам и танкерами, так и в разовых сделках, обычно осуществляемых при помощи танкерных поставок;

7. в результате применения корреляционно-регрессионного анализа удалось построить модель ценообразования при помощи статистического пакета EViews, опирающуюся на наиболее существенные факторы. Факторный анализ установил степень воздействия каждой переменной на результативный показатель. Уравнение экспоненциальной модели регрессии позволяет приблизительно рассчитать цену на нефть, используя наиболее существенные факторы ценообразования: уровни спроса и предложения, а также курс доллара, остальные факторы, которые фигурируют в модели, пусть не столь значимы, зато способны корректировать цены. А полный учет факторов позволяет делать наиболее точные выводы относительно ситуаций на мировом рынке и, возможно, смягчить последствия ценовых коллапсов.

________________
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