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Нефть дороже – Россия беднее: почему бюджет не видит этих денег

Мировая нефть снова выглядит «комфортной». Котировки Brent
удерживаются в диапазоне $78-81 за баррель – выше уровня, который
закладывался в федеральный бюджет. В классической модели это означало
бы одно: дополнительные нефтегазовые доходы, приток валюты и
снижение дефицита.

Но в 2026 году этот механизм дал сбой. Причина проста и одновременно
болезненна: для России значение имеет не Brent, а фактическая цена
экспортной смеси Urals. И именно здесь проходит граница между
иллюзией благополучия и реальной фискальной арифметикой.

Дисконт «съедает» рост. Urals продается с глубоким дисконтом к Brent. По
оценкам отраслевых агентств, в последние месяцы разрыв достигает от $25
до $30 за баррель, что является максимальным уровнем за последние 3
года. Это означает, что при биржевых $82 российская нефть может
реализовываться по $50-55, а в отдельные периоды – еще ниже.
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Рост глобального рынка почти полностью нивелируется на уровне
фактической выручки. Россия экспортирует порядка 4-4,5 млн баррелей
нефти в сутки. При дисконте $30 это более $120 млн недополученной
выручки ежедневно или до $40-50 млрд в год. Это уже не рыночная
волатильность. Это масштаб, сопоставимый с крупными статьями
федеральных расходов.

Бюджетное правило формально работает, но фактически сжимается.
Федеральный бюджет на 2026 год сформирован исходя из базовой цены
нефти около $60 за баррель. Логика бюджетного правила проста: если
цена выше – сверхдоходы направляются в резервы, создавая подушку
безопасности. Но ключевым параметром является реальная цена Urals.
Если она колеблется в районе $50-55, пространство для сверхдоходов
практически исчезает.

Формально нефть дорогая, но на практике бюджет получает лишь
незначительное превышение над базой или не получает его вовсе. Такая
ситуация критична, учитывая, что нефтегазовые доходы формируют
около 30-35% федеральных поступлений. И уже в январе 2026 года
динамика этих доходов оказалась одной из самых слабых за последнее
время. Это прямое следствие ценового разрыва. Обсуждения
корректировки параметров бюджетного правила – не абстрактная теория,
а реакция на изменившуюся реальность. Механизм сглаживает
волатильность, но больше не гарантирует прежнего уровня устойчивости.

Вторая линия давления – издержки. К ценовому фактору добавляется
логистика. Маршруты поставок стали длиннее, оборот танкерного флота
медленнее, фрахт и страхование дороже. Даже при сопоставимой
номинальной цене барреля чистая маржа ниже, чем несколько лет назад.
Это означает, что у компаний меньше свободного денежного потока, а
налоговая база становится более узкой.
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Раньше каждый рост нефти автоматически усиливал
макроэкономическую устойчивость. Сегодня эта связь ослабла. Валютная
выручка распределяется во времени, часть расчетов проходит в
альтернативных валютах, объемы конвертации ниже. Нефть может
стоить $85, но бюджет будет ощущать $55. И именно эта разница
определяет масштаб фискального давления.

2026 год стал переломным для сырьевой модели. Главный индикатор
устойчивости – не уровень Brent в заголовках, а глубина дисконта к Urals
и фактическая цена реализации. Пока разрыв удерживается в диапазоне
$25-30, значительная часть нефтяной ренты остается вне бюджетной
системы. Бюджетное правило продолжает работать, но его
стабилизационный эффект существенно ограничен. Нефть по $80 больше
не дает гарантию увеличения финансовой подушки. Это уже не
автоматический драйвер роста, а фактор, эффективность которого
зависит от внешних ограничений и логистики. В этой новой нефтяной
арифметике инвестору важно смотреть не на биржевой заголовок, а на
реальную цену российского барреля – именно там сегодня сосредоточен
ключевой макроэкономический риск.

Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться. Результаты
инвестирования в прошлом не определяют доходы в будущем. Государство и АО
«СОЛИД Менеджмент», не гарантирует доходность инвестиций в паевые
инвестиционные фонды. Взимание надбавок (скидок) уменьшает доходность
инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. Прежде чем
приобрести инвестиционный пай, следует внимательно ознакомиться с Правилами
доверительного управления паевым инвестиционным фондом. Не является
индивидуальной инвестиционной рекомендацией


