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Гринюк О. І. Генезис економічних ризиків діяльності нафтогазовидобувних підприємств
Метою статті є проведення детального комплексного аналізу суттєвих ризик-факторів виникнення економічних ризиків діяльності вітчизня-
них нафтогазовидобувних підприємств. У рамках проведеного аналізу такого ризик-фактора, як волатильність ціни сирої нафти, виокремлено 
та детально проаналізовано чинники, що впливають на рівень стартової ціни на вітчизняних аукціонах для нафти сирої та газового конден-
сату: зміна ціни на світовому ринку нафти та курсу гривні по відношенню до 1 долара США. За результатами аналізу зміни ціни сирої нафти 
в Україні протягом 2011 р. – I кварталу 2017 р. встановлено, що при різкому падінні ціни нафти на світовому ринку (в силу різкої девальвації 
національної валюти) спостерігалася ситуація, коли світова ціна нафти в гривневому еквіваленті зростала (лютий 2015 р.). Вивчено тенден-
ції внесення змін до Податкового Кодексу України протягом 2012–2016 рр., які стосуються виключно рентної плати за користування надрами 
для видобування вуглеводневої сировини, і встановлено порушення принципу стабільності. Виокремлено чинники, які негативно впливають на 
інвестиційне середовище України, та напрямки покращення інвестиційного клімату в нафтогазовидобувній галузі. У результаті проведеного 
дослідження одержано аналітичний огляд економічних ризиків діяльності та проблем розвитку вітчизняних нафтогазовидобувних підприємств, 
який може бути використано під час  розробки стратегії розвитку суб’єктів господарювання аналізованої галузі.
Ключові слова: ризик, економічні ризики, ціна нафти, волатильність ціни нафти, нестабільність податкового законодавства, рентна , інвести-
ційний клімат, нафтогазовидобувні підприємства.
Рис.: 2. Табл.: 5. Бібл.: 32. 
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Гринюк О. И. Генезис экономических рисков деятельности 

нефтегазодобывающих предприятий
Целью статьи является проведение детального комплексного анали-
за существенных риск-факторов возникновения экономических рисков 
деятельности отечественных нефтегазодобывающих предприятий. 
В рамках проведенного анализа такого риск-фактора, как волатиль-
ность цены сырой нефти, выделены и подробно проанализированы 
причины, влияющие на уровень стартовой цены на отечественных 
аукционах для нефти сырой и газового конденсата: изменение цены на 
мировом рынке нефти и курса гривни по отношению к 1 доллару США. 
По итогам анализа изменения цены сырой нефти в Украине в течение 
2011 г. – I квартала 2017 г. установлено, что при резком падении цены 
нефти на мировом рынке (в силу резкой девальвации национальной ва-
люты) наблюдалась ситуация, когда мировая цена нефти в гривневом 
эквиваленте росла (февраль 2015 г.). Изучены тенденции внесения из-
менений в Налоговый Кодекс Украины в течение 2012–2016 гг., которые 
касаются исключительно рентной платы за пользование недрами для 
добычи углеводородного сырья, и установлено нарушение принципа 
стабильности. Выделены факторы, негативно влияющие на инвести-
ционную среду Украины, и направления улучшения инвестиционного 
климата в нефтегазодобывающей отрасли. В результате проведен-
ного исследования получен аналитический обзор экономических рисков 
деятельности и проблем развития отечественных нефтегазодобы-
вающих предприятий, которой может быть использован при разра-
ботке стратегии развития субъектов рассматриваемой отрасли.
Ключевые слова: риск, экономические риски, цена нефти, волатиль-
ность цены нефти, нестабильность налогового законодательства, 
рентная плата, инвестиционный климат, нефтегазодобывающие 
предприятия.
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Gryniuk O. I. The Genesis of Economic Risks in the Activity of Oil and Gas 

Production Enterprises
The article is aimed at a detailed and comprehensive analysis of the signifi-
cant risk factors in the economic risks occurrence for the domestic oil and gas 
production enterprises. In terms of analysis of the risk factor such as volatil-
ity of the price of crude oil, the article allocates and analyzes in detail the 
reasons that influence the level of the starting price at domestic auctions for 
crude oil and gas condensate: the price change in the world oil market and 
the hryvnia course against the US $1. As a result of an analysis of the price 
change for crude oil in Ukraine during 2011 – 1st quarter of 2017, it was de-
termined that in a sharp fall in the price of oil in the world market (due to the 
sharp devaluation of the national currency), there was a situation in which 
the world price of oil in the hryvnia equivalent grew (February 2015). The 
tendencies in changing the tax code of Ukraine for the period of 2012-2016, 
which relate exclusively to rents for the exploitation of mineral resources for 
the extraction of crude hydrocarbons, have been examined and the violat-
ed principle of stability has been discovered. Factors that adversely impact 
Ukraine’s investment environment together with the directions of improving 
the investment climate in the oil industry have been allocated. The study has 
resulted in an analytical survey of the economic risks as to the activities and 
problems in the development of domestic oil and gas production enterprises, 
which can be used to elaborate development strategies for the entities of the 
industry in question.
Keywords: risk, economic risks, price of oil, volatility of oil price, instability of 
tax law, rent, investment climate, oil and gas production enterprises.
Fig.: 2. Tbl.: 5. Bibl.: 32. 
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Сучасні умови функціонування підприємств, у то- 
му числі і підприємств нафтогазового комп-
лексу, характеризуються високим рівнем неви-

значеності та ризику, який обумовлений динамічністю 
зовнішнього та внутрішнього середовища суб’єктів 

господарювання. На діяльність нафтогазовидобувних 
підприємств впливає значна кількість ризиків, зокрема 
й економічних. Ризикоутворюючі фактори групи еконо-
мічних ризиків суб’єктів господарювання є екзогенни-
ми і водночас некерованими. З огляду на те, що ризик-
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фактори цієї групи ризику є водночас і обмежувальними 
чинниками системи ризик-контролінгу, актуальним є їх 
ідентифікація, аналіз з метою моніторингу і врахування 
тенденцій та динаміки зміни величини ризику, яку про-
дукують аналізовані фактори, під час формування стра-
тегії розвитку нафтогазовидобувних підприємств. 

Вивченню економічних ризиків діяльності підпри-
ємств нафтогазового комплексу присвячені праці бага-
тьох вітчизняних науковців, а саме: Витвицького Я. С.,  
Витвицької У. Я., Ліра В. Е., Фадєєвої І. Г., Гораль Л. Т., 
Перевозової І. В., Зельдіної О. Р., Крамаренка К. М., Ні-
коненко У. М., Чукаєвої І. К., Краснюк М. Т. Варто за-
значити, що більшість наукових праць, які стосуються 
дослідження економічних ризиків підприємств нафто-
газового комплексу, орієнтовані на аналіз окремо взя-
тих ризикоутворюючих факторів.

З огляду на динамічність зовнішнього середовища 
аналізованих підприємств вважаємо актуальним прове-
дення комплексного дослідження ризик-факторів групи 
економічних ризиків діяльності нафтогазовидобувних 
підприємств.

Метою статті є проведення детального комплек-
сного аналізу суттєвих економічних ризик-факторів ді-
яльності нафтогазовидобувних підприємств.

Для досягнення поставленої мети, на думку авто-
ра, доцільно спочатку охарактеризувати сучасний стан 
нафтогазовидобувної галузі України.

Обсяги видобування вуглеводневої сировини в 
Україні з року в рік зменшуються. Згідно з да-
ними Міністерства енергетики та вугільної про-

мисловості України [1], у 2012 р. вони становили: нафти 
і газового конденсату – 3290,1 тис. т, природного газу –  
20185,0 млн м3. Протягом 2012–2016 рр. в Україні спо-
стерігається суттєвий спад у видобутку нафти і газового 
конденсату: у 2016 р. обсяг їх видобутку зменшився на 
32,02% порівняно з показником 2012 р. і становив 2236,6 
тис. т, тим часом як обсяг видобутку газу зменшився 
всього на 0,98% порівняно з 2012 р. (табл. 1). 

Основними причинами такого зниження обсягу 
видобутку нафти і газового конденсату є:

1) спад продуктивності нафтогазових родовищ 
внаслідок переходу більшості з них у завершальну стадію 
розробки, для якої характерні прогресуюче виснаження 
пластової енергії, зростання частки важковидобувних 
запасів та висока обводненість продукції свердловин;

2) низький рівень інвестування нафтогазовидо-
бувними компаніями в обслуговування, модернізацію 
обладнання, буріння нових свердловин та проведення 
капітальних ремонтів існуючих, що є наслідком прояву 
економічних ризик-факторів діяльності аналізованих 
підприємств.

На основі попередньо проведеного повнофактор-
ного експерименту типу 2k автором встановлено, що 
серед ідентифікованих у попередніх роботах економіч-
них ризик-факторів діяльності нафтогазовидобувних 
підприємств найсуттєвішими є волатильність ціни си-
рої нафти; нестабільність податкового законодавства 
України стосовно платників рентних платежів за кори
стування надрами для видобування вуглеводнів; неза-
довільний інвестиційний клімат в Україні як на макро-, 
так і мікрорівнях.

Розглянемо детально кожен із наведених вище ри-
зикоутворюючих факторів.

1. Волатильність ціни сирої нафти як чинник ви-
никнення економічних ризиків діяльності нафтогазо-
видобувних підприємств.

Найбільшим нафтогазовидобувним підприєм-
ством України є ПАТ «Укрнафта», частка якого в загаль-
ному обсязі видобутку нафти і газового конденсату в 
межах країни коливається від 65,17% у 2012 р. до 69,17% 
у 2014 р. ПАТ «Укрнафта» належить до підприємств, 
на які поширюється дія Порядку організації та прове-
дення біржових аукціонів з продажу нафти сирої, газо-
вого конденсату власного видобутку і скрапленого газу, 
затвердженого Постановою КМУ № 570 від 16 жовтня 
2014 р., оскільки ПАТ «Національна акціонерна компа-
нія «Нафтогаз України» володіє 50% + 1 акцією статут-
ного капіталу ПАТ «Укрнафта». Торги енергоресурсами 
відбуваються на Товарній секції Приватного акціонер-
ного товариства «Українська міжбанківська валютна 
біржа» (далі – УМВБ).

Таблиця 1

Аналіз нафтогазовидобувної галузі України

Рік

Нафта і газовий конденсат Природний газ

у межах України у межах ПАТ «Укрнафта» у межах України

Обсяг видобутку
Обсяг видобутку, 

тис. т

Собівартість 
реалізованої 
нафтиa, грн

Обсяг видобутку

Тис. т Темп приросту 
(базисний), % Млн м3 Темп приросту 

(базисний), %

2012 3290,1 – 2144,0 Х 20185,0 –

2013 3050,9 –7,27 2 029,0 915,02 20998,2 + 4,03

2014 2728,9 –17,06 1887,7 1204,31 20170,0 –0,07

2015 2461,7 –25,18 1670,7 1742,56 19896,0 –1,43

2016 2236,6 –32,02 1518,0 1898,23b 19987,0 –0,98

Примітки: a – значення собівартості 1 т реалізованої нафти отримано за результатами проведених розрахунків на основі [3; 4]; b – значен-
ня за 3 квартал 2016 р.

Джерело: складено за [1–4].
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Враховуючи те, що на рівень стартової ціни на аук-
ціонах для нафти сирої та газового конденсату впливає 
зміна ціни нафти на світових ринках, актуальним є ви-
вчення основних тенденцій розвитку світової енергети-
ки в часовому вимірі.

У рамках дослідження факторів, що обумовлюють 
зміну ціни сирої нафти на світовому ринку енергоресур-
сів, проведено аналіз співвідношення попиту та пропо-
зиції на цей тип вуглеводневої сировини (табл. 2).

У 2015 р. світовий попит на нафту зріс на 1,60 млн 
бар./д. [5, с. 20], пропозиція на ринку сирої нафти, ви-

добутої країнами, що не входять в ОПЕК, – на 1,44 млн 
бар./д. порівняно з 2014 р. Наявність ознак сповільнен-
ня економічного розвитку Китаю в поєднанні з перена-
сиченням світового ринку нафти спричинили знижен-
ня середньорічної ціни кошику ОПЕК приблизно у два 
рази у 2015 р. (табл. 3). Зниження цін на ринку нафти 
також обумовлене значним зниженням цін на світовому 
фондовому ринку та товарній біржі.

На основі [9–12] детально проаналізовано зміну 
ціни нафти за сортами (WTI, Brent) у 2015–2016 рр.,  
а також стимулюючі та стримуючі фактори впливу, які її 
обумовили. Результати дослідження наведено в табл. 4.

Таблиця 2

Співвідношення світового попиту та пропозиції сирої нафту протягом 2011–2015 рр.

Показник 

Рік

2011 2012 2013 2014 2015

Млн барелів у день

Попит 88,1 89,1 90,5 91,4 93,0

Пропозиція:

1.1. Сира нафта, видобута в країнах, які не входять до ОПЕК 52,4 51,9 53,4 55,7 57,1

1.2. Газовий конденсат (з країн, що входять в ОПЕК)  
та нетрадиційна нафта 5,4 5,7 5,8 6,0 6,1

1. Разом 57,8 57,6 59,2 61,70 63,2

2. Видобуток сирої нафти країнами ОПЕК 29,8 31,9 31,0 30,8 31,8а

Усього 87,6 89,6 90,2 92,5 95,0

Баланс –0,5 0,5 –0,3 1,1 2,0

Примітки: а – визначення показника здійснюється за результатами аналізу декількох джерел інформації.

Джерело: складено за [5, с. 19].

Таблиця 3

Динаміка спотових цін нафти за сортами протягом 2012–2016 рр.

Сорт нафти

Рік

2012 2013 2014 2015 2016

Долар США/барель

1 2 3 4 5 6

Ціни кошика ОПЕК 109,45 105,87 96,29 49,49 40,76

Кошик ОПЕК

Arab Light 110,22 106,53 97,18 49,85 40,96

Basrah Light 107,96 103,60 94,45 47,87 39,53

Bonny Light 113,66 111,36 100,85 52,95 44,02

Es Sider 111,86 108,51 98,51 51,38 42,69

Girassol 112,21 109,14 99,19 52,96 43,61

Iran Heavy 109,06 105,73 96,18 48,80 39,57

Kuwait Export 108,93 105,04 95,32 48,13 39,30

Marine 109,26 105,32 96,39 50,71 41,43

Merey 100,06 96,66 86,88 41,11 34,02

Murban 111,76 108,21 99,45 53,87 44,83

Oriente 102,76 97,74 87,31 44,94 38,44

Saharan Blend 111,49 109,38 99,68 52,79 44,28

Інші сорти нафти 
країн ОПЕК

Arab Heavy 108,32 103,89 93,68 47,01 –

Dubai 109,07 105,45 96,71 50,94 41,39

Dukhan 110,34 107,05 98,44 52,87 –

http://www.business-inform.net
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1 2 3 4 5 6

Forcados 114,21 111,95 101,35 54,41 –

Iran Light 109,79 107,19 97,26 51,40 –

Zueitina 112,55 109,15 98,97 – –

Інші сорти нафти 
(країн, що не вхо-
дять в ОПЕК)

Brent Dated 111,62 108,62 99,08 52,41 43,76

Isthmus 106,55 105,16 93,65 51,14 42,37

Minas 116,60 107,41 98,68 49,17 41,11

Oman 109,35 105,51 97,04 51,21 –

Suez Mix 107,62 105,35 95,13 48,94 –

Tapis 116,98 114,39 103,15 55,75 –

Urals 110,49 108,00 98,08 51,90 42,16

W T Intermediat (WTI) 94,10 97,96 93,26 48,73 43,27

W Texas Sour 88,60 95,29 87,34 – –

Примітки: «–» – інформація відсутня.

Джерело: складено за [5, с. 21; 6, с. 28; 7, с. 86; 8, с. 6].

Закінчення табл. 3

Таблиця 4

Волатильність ціни нафти сортів WTI та Brent у 2015–2016 рр.

Період Зміна ціни Фактори впливу на зміну ціни

1 2 3

I квартал 2015 р.

Тенденція до зниження ціни нафти про-
довжилася на початку 2015 р. (на кінець 
січня ціна WTI становила 47,8 дол./бар., 
Brent – 47,7 дол./бар.)

Високий рівень пропозиції нафти, зокрема через відмову 
країн – членів ОПЕК знижувати рівень видобутку. Скорочення 
попиту на нафту на фоні стриманої економічної активності [9]

У лютому ціна нафти дещо зросла
Поява позитивних тенденцій в Єврозоні (програми кількісного 
пом’якшення та зростання композитного PMI Єврозони в лю-
тому до 53,3)

У середньому ціна нафту сорту Brent за 
І кв. зменшилися до 54 дол./бар. станом 
на кінець березня, сорту WTI – до 47,7 
дол. /бар.

Зниження ціни нафти було пов’язано зі збільшенням запасів 
нафти у США на фоні уповільнення економічного зростання  
в основних країнах – імпортерах нафти (передусім у Китаї)

II квартал 2015 р.

У квітні відбулося зростання ціни наф-
ти сорту Brent до 64,9 дол./бар., сорту 
WTI до 59,6 дол./бар. (станом на кінець 
квітня)

Запаси нафти в США1 в середині квітня збільшилися до 489 млн 
барелів, у черговий раз оновивши рекорд із серпня 1982 р. 
II квартал характеризується погіршенням безпеки на Близь-
кому Сході, зокрема загостренням ситуації в Ємені та участю 
Саудівської Аравії у конфлікті, внаслідок чого посилилися по-
боювання щодо можливої суттєвої затримки транспортування 
нафти через Суецький канал [9]

У червні відновилося падіння ціни 
нафти

Низхідний тиск на ціну чинили: збільшення пропозиції на 
ринку, зростання запасів нафти в США, а також підписання 
ядерної угоди між G6 та Іраном. Зокрема, середньодобова 
норма видобутку нафти країнами – членами ОПЕК у червні 
зросла до максимального за останні три роки рівня – 31,6 млн 
бар./д. [9]

III квартал 2015 р.

Ціна нафти сорту Brent за липень –  
вересень (станом на 16.09.2015) знизи-
лася на 24,1% до 46 дол./бар. (на 52,2%  
у річному вимірі) та сорту WTI – на 25% 
до 44,6 дол./бар. (на 52% у річному 
вимірі) відповідно [9]

Запаси нафти в США на початок вересня збільшилися  
до 456 млн бар.2

IV квартал 2015 р.
У ІV кварталі ціна нафти сорту Brent  
знизилися на 42,7% р/р, сорту WTI –  
на 42,6%

Незважаючи на тимчасове підвищення напруження на Близь-
кому Сході, падіння цін на нафту тривало. Зниженню цін 
сприяли подальше збільшення пропозиції на світовому ринку 
внаслідок збільшення видобутку в США, Саудівській Аравії  
та Канаді, ОПЕК3, зростання запасів нафти в США4, зняття

http://www.business-inform.net


102

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

а 
п

ро
м

и
сл

о
во

ст
і

БІЗНЕСІНФОРМ № 6 ’2017
www.business-inform.net

1 2 3

заборони на експорт нафти зі США, 
посилення побоювань щодо наслідків 
уповільнення ділової активності в Китаї. 
Разом з тим Китай продовжує нарощу-
вати стратегічні запаси нафти – у 2015 р. 
обсяги закупівлі нафти зросли на 8,8% 
р/р, або 2,7 млн бар. [10]

I квартал 2016 р.

У першій половині січня спостерігалося 
зниження ціни нижче 30 дол./бар. У лю-
тому ціна нафти сорту Brent закріпилася 
на рівні вище 30 дол./бар. У березні ціна 
нафти сорту Brent зросла до рівня  
40 дол./бар. Світова ціна нафти сортів 
Brent та WTI на кінець I кв. становила 
38,9 дол./бар. і 36,9 дол./бар. відповідно

Зниження ціни у січні спричинене загрозою сповільненого 
економічного розвитку Китаю та частковим зняттям ЄС і США 
міжнародних санкцій з Ірану 16.01.2016 р. Домовленість про 
«замороження» видобутку нафти між ОПЕК та Росією, прийня-
та 16.02.2016 р. за результатами переговорів у Досі, не змогла 
зняти напруження на ринку нафти через її неоднозначність, 
оскільки при екстраполяції значення денної норми видобутку 
нафти в Росії в січні 2016 р. (10,9 млн бар./день) Росія могла 
б оновити свій минулорічний рекорд з видобутку. Зростання 
цін у березні обумовлене перебоями поставок нафти з Іраку 
та Нігерії через проблеми зі старою інфраструктурою, посла-
бленням долара США, а також оптимістичними очікуваннями 
результатів квітневих переговорів країн – експортерів нафти 
щодо обмеження видобутку, які пройдуть в Досі. Відповідно 
до [10], до факторів, які також вплинули на зростання ціни 
нафти, належать: скорочення видобутку нафти у США; стрімке 
зниження кількості бурових установок у світі (за поточний 
рік – в 1,7 разу). На зниження ціни нафти здійснювали вплив 
зняття заборони експорту нафти зі США, зростання запасів 
товарної нафти в США5 [10]

II квартал 2016 р.

У квітні – травні ціна нафти продовжила 
своє зростання. На початку червня ціна 
нафти сорту WTI і Brent перевищила 51 
дол./бар. нафти. У II кварталі 2016 р. ціна 
нафти суттєво зросла (в середньому 
на 35%) порівняно з попереднім квар-
талом

На зростання ціни нафти у квітні вплинули збільшення імпорту 
нафти в Китай, зниження видобутку нафти в США і страйк 
нафтових компаній в Катарі. Зростання ціни нафти у травні 
обумовлене тривалим падінням видобутку нафти в США, пере-
боями поставок нафти з Канади (внаслідок лісових пожеж  
у провінції Альберта), Нігерії (внаслідок нападів бойовиків на 
нафтову інфраструктуру) та Венесуели (внаслідок скорочення 
видобутку нафти через посуху, що спричинила проблему  
з електроенергією) [10]. Збільшення експорту нафти з Ірану  
і зміцнення долара США стримували подальше зростання ціни 
нафти. У середині червня ціна знизилась у зв’язку з побоюван-
нями інвесторів щодо підсумків референдуму щодо членства 
Великобританії в складі ЄС, а також через зростання числа 
бурових установок у США

III квартал 2016 р.

У липні ціна нафти сорту Brent і WTI 
знизилась і в першій декаді липня 
знаходилася в межах 45 дол./бар. На 
початку серпня ціна нафти сорту Brent і 
WTI знизилася до 40 дол./бар., а згодом 
почала різко зростати

Основними факторами зниження ціни нафти були: 1) зміц
нення долара США (липень, вересень); 2) невизначеність 
щодо майбутнього світової економіки; 3) зростання числа 
бурових установок для видобутку нафти в США; 4) зростан-
ня у серпні обсягу комерційних запасів сирої нафти у США. 
Основними стимулюючими факторами зростання ціни нафти 
були: 1) скорочення надлишку пропозиції на світовому ринку 
нафти; 2) позитивні прогнози МЕА і ОПЕК про високі шанси 
збалансування ринку; 3) послаблення долара США (у серпні); 
4) зниження комерційних запасів нафти у вересні на 14,5 млн 
бар. (1,2%) [11]; 5) очікування прийняття рішення стосовно об-
меження видобутку нафти як країнами, що входять у нафтовий 
картель ОПЕК, так й іншими нафтогазовидобувними держава-
ми на Міжнародному енергетичному форумі в Алжирі 

IV квартал 2016 р. У жовтні ціна провідних сортів нафти 
перевищила позначку 50 дол./бар.

Факторами утримання цін від глибокого зниження у жовтні 
відповідно до [12], були: очікування стабілізації ринку нафти 
як наслідок прийняття наприкінці вересня домовленості між 
країнами – членами ОПЕК про обмеження видобування нафти, 
починаючи з листопада 2016 р., на рівні 32,5 млн бар./добу; 
призупинення роботи деяких НПЗ у штаті Техас через низку

Продовження табл. 4
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землетрусів, спричинених гідророзривом пласта; підписання 
заяви між Росією та Саудівською Аравією (вони забезпечують 
більше 21% світового споживання нафти) про вироблення 
рекомендацій щодо спільних заходів і дій для забезпечен-
ня стабільності та передбачуваності нафтового та газового 
ринків. Стимулюючим фактором зростання ціни нафти в жовтні 
була інформація про зниження комерційних запасів нафти та 
нафтопродуктів у США. Стримуючим фактором наступного 
зростання ціни нафти були зміцнення долара США і збільшення 
числа бурових установок на нафтових родовищах у США

Упродовж жовтня – листопада ціна наф-
ти коливалася в межах 47–52 дол./бар. 
[12]. У другій половині листопада ціна 
нафти почала зростати

Коливання ціни нафти на світовому ринку енергоресурсів 
обумовлене зростанням запасів нафти в США, перемогою 
на президентських виробах у США Д. Трампа, політика яко-
го спрямована на стимулювання видобутку вуглеводнів 
у країні. Зростання ціни у другій половині листопада обу-
мовлене поступовим усуненням суперечностей всередині 
ОПЕК щодо умов обмеження видобутку нафти. Відповідно 
до [12] у бік зниження ціни здійснювали вплив такі чинники: 
1) відновлення видобутку на сланцевих родовищах США та 
Канади попри початок періоду ремонтно-технічного обслуго-
вування НПЗ у США; 2) продовження стрімкого нарощування 
видобутку нафти країнами ОПЕК, зокрема Лівією, Іраном, 
Іраком, Кувейтом, Нігерією, у результаті чого обсяг видобутку 
нафти країнами ОПЕК сягнув чергового рекорду – 33,8 млн 
бар./д.; 3) збільшення видобутку нафти Росією до рекордних 
11,2 млн бар./д. та початок поставок нафти Казахстаном із Ка-
шаганського родовища 

У грудні ціна нафти сортів Brent і WTI  
коливалася в діапазоні 52–55 дол./бар.

З метою стабілізації нафтового ринку та формування «спра
ведливої» ціни нафти країнами ОПЕК та країнами, які не вхо- 
дять в ОПЕК, у IV кварталі 2016 р. було прийнято рішення про 
скорочення обсягу видобутку нафти: 1) відповідно до угоди 
між країнами – членами ОПЕК про обмеження видобутку наф-
ти від 30.11.2016 р., країни, які входять в нафтовий картель, 
зобов’язані скоротити видобуток сирої нафти на 1,2 млн бар./д. 
(на 4,5%); 2) відповідно до угоди між країнами – членами ОПЕК 
та 11 країнами, що не входять в картель (включаючи Росію) від 
11.12.2016 р., країни, які не входять в ОПЕК, зобов’язані скоро-
тити видобуток сирої нафти на 600 тис. бар./д.

Примітки: 1 – за даними U. S. Energy Information Administration станом на 17 квітня 2015 р.; 2 – за даними U. S. Energy Information Admini
stration станом на 11 вересня 2015 р.; 3 – середньодобові обсяги виробництва нафти в листопаді 2015 р. зросли до максимального за 
останні три роки рівня – 31,7 млн барелів за добу; 4 – за даними U. S. Energy Information Administration обсяг збільшилися на 25,1%, або  
97 млн барелів; 5 – запаси товарної нафти в США станом на 01.04.2016 р. становили 529,9 млн бар.

Джерело: складено за [9–12].

Закінчення табл. 4

З початку січня 2017 р. Кувейт повідомив про ско-
рочення обсягів виробництва нафти на 130 тис. бар./д., 
окремі російські компанії – на 50 тис. бар./д., а Saudi Arma 
попередила своїх клієнтів в Азії про невелике скорочен-
ня поставок у лютому [12]. Це стимулювало зростання 
ціни до 58 дол./бар. Успішна діяльність країн – членів 
ОПЕК у напрямку виконання умов договорів, підписа-
них в грудні 2016 р., позитивно вплинули на стабілізацію 
ціни нафти. Однак стримуючі фактори зростання цін:  
1) зростання експорту нафти з Ірану та Іраку; 2) зростан-
ня обсягів видобутку нафти в Північній Америці (вплив 
цього фактора зменшився у зв’язку з підвищенням се-
зонного попиту з боку місцевих НПЗ і послабленням до-
лара США) стабілізували ціну нафти на нижчому рівні. 
Протягом місяця ціна нафти сорту Brent коливалася в 
межах 53–56 дол./бар., WTI – 51–54 дол./бар. 

Відповідно до Інфляційного звіту НБУ [12], схвале-
ного Рішенням Правління НБУ від 13.04.2017 р.,  
ціна нафти на світових ринках, за винятком другої 

половини березня, упродовж І кварталу 2017 р. колива-
лася в межах 50–57 дол./бар. На рис. 1 наведено факто-
ри, що стримують ціну нафти в І кварталі 2017 р. на вка-
заному вище рівні. Із середини березня ціни на нафту 
різко знизилися на фоні повідомлень про стрімке зрос-
тання запасів сирої нафти, нарощення видобутку нафти 
в США, зміцнення долара.

Недотримання країнами – членами ОПЕК та краї-
нами, які не входять в нафтовий картель, домовленостей 
стосовно обмеження видобутку нафти може призвести 
до падіння ціни нафти на світовому ринку, що й спосте-
рігалося протягом аналізованих трьох років, і, тим са-
мим, – до зниження рівня стартової ціни на аукціонах 
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для нафти сирої та газового конденсату, що проводяться 
на території України. За умови дотримання сторонами 
підписаних угод та під впливом дії стримуючих чинни-
ків зростання ціни вуглеводневої сировини, відповідно 
до прогнозу, який наведений у [12], ціна нафти у 2017 р. 
коливатиметься в діапазоні 52–59 дол./бар. і поступово 
зростатиме у 2018–2019 рр. до 66 дол./бар.

На основі даних, відображених у бюлетенях се-
редньозважених цін аукціонів з продажу енергоресурсів 
[13–16], здійснено аналіз зміни середніх цін реалізації 
нафти та газового конденсату в Україні протягом аналі-
зованого періоду (з 2011 р. по I квартал 2017 р.), резуль-
тати якого графічно представлені на рис. 2.

Аналізуючи зміну ціни сирої нафти на вітчизня-
ному ринку, необхідно врахувати динаміка курсу гривні 
у відношенні до 1 долара США. За результатами дослі-
дження зміни офіційного курсу гривні до долара США, 
встановленого НБУ, здійсненого на основі [17–19], ви-
явлено різку девальвацію національної валюти.

Штучна стабільність обмінного курсу гривні, галь-
мування синхронних реформ в інших секторах економі-
ки, наслідки збройного конфлікту призвели до різкого 

знецінення національної грошової одиниці у 2014 р. Уже 
в лютому 2015 р. відбулася різка девальвація гривні; офі-
ційний курс гривні до долара США, встановлений НБУ, 
26.02.2015 р. встановив новий «рекорд» – 3001,02 грн 
за дол. США [17]. Це максимальне значення обмінного 
курсу гривні від моменту її введення в обіг.

Незважаючи на різке падіння ціни нафти на світо-
вому ринку, яке спостерігалося протягом аналі-
зованого періоду, в силу різкого знецінення на-

ціональної грошової одиниці спостерігається ситуація, 
коли світова ціна нафти в гривневому еквіваленті зрос-
тає. Відповідно до [9], попри те, що вартість нафти на 
світових ринках у річному вимірі продовжувала знижу-
ватися (у лютому 2015 р. на 46,5%), вплив цього факто-
ра на внутрішню вартість палива був повністю нівельо-
ваний девальвацією гривні. У гривневому еквіваленті 
зовнішня ціна нафти зросла на 53,4% у річному вимірі.  
У попередні кілька місяців (до лібералізації ціноутво-
рення на міжбанківському ринку, що відбулася в люто-
му 2015 р.) міжбанківський курс, за яким виконувався 
перерахунок зовнішніх цін у гривневий еквівалент, від-

 

Стимулюючі
чинники

впливу

ЦІНА НАФТИ

Стримуючі
чинники
впливу

1. Виконання умов нафтової угоди між
країнами – основними виробниками нафти.

2. Посилення напруги у відносинахміж США та Іраном.
3. Значні обсяги імпорту нафти Китаєм1, а також

заява Національної комісії з розвитку реформ Китаю
про наміри поступово скорочувати видобуток нафти в країні

та нарощувати імпорт.
4. Зростання імпорту нафти Індією (у січні – на 10% м/м)

та наміри до кінця року наростити імпорт нафти майже на 39%

1. Відновлення активними темпами видобутку нафти в США та Канаді.
2. Збільшення запасів нафти і нафтопродуктів у США.
3. Нарощення продажів нафти, що зберігається на танкерах2.
4. Нарощення Іраком експорту нафти на 10% – до 3,3 млн бар./д.
5. Посилення ризиків невиконання зобов’язань за Алжирською нафтовою
угодою через: збільшення видобутку Нігерією, Іраном (вище
погодженого рівня), ОАЕ та відновлення в лютому зростання
видобутку нафти Саудівською Аравією; плани лівійської
National Oil Corp. наростити видобуток нафти майже вдвічі –
до 1,25 млн бар./д. до кінця 2017 р. (Лівія звільнена від
системи квот ОПЕК); оприлюднення інформації про
плани продати ключовий пакет акцій компанії
«Роснафта» компанії «Грознафтогаз» (Чечня),
що може суттєво вплинути на виконання
домовленостей з Росією

Рис. 1. Стимулюючі та стримуючі чинники впливу на зростання ціни нафти на світовому ринку вуглеводнів  
у I кварталі 2017 р. 

Примітки: 1 – за січень імпорт нафти Китаєм зріс на 26,2% р/р, майже до 32 млн т; 2 – за попередньою оцінкою Vessels Value, січневі обсяги 
танкерних поставок сягнули рекордних значень – становили 22% від обсягу поставок за весь 2016 р.

Джерело: складено за [12].
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хилявся від фактичного курсу купівлі валюти імпорте-
рами нафти та нафтопродуктів. Після значного приско-
рення у лютому 2015 р. зростання цін на нафту в грив-
невому еквіваленті в річному вимірі уповільнювалося у 
травні, що було зумовлено як стабілізацією валютного 
ринку, «корекцією курсу» гривні, так і високою базою 
порівняння [9]. У той час на світових ринках спостеріга-
ється сповільнення здешевлення нафти.

Акцентуємо увагу на тому, що внаслідок деваль-
вації гривні стрімкого розвитку набули інфляційні про-
цеси, що обумовили зростання собівартості видобутку 
сирої нафти та газового конденсату (див. табл. 1).

Окрім наведеного вище, варто зазначити, що ме-
ханізм формування стартової ціни для нафти 
сирої та газового конденсату, викладений в По-

рядку, на нашу думку, є непрозорим, з огляду на те, що 
надання «розшифрування» формування стартової ціни 
аукціону не передбачено Порядком його проведення. 
Аукціонний комітет не має можливості розрахувати 
стартову ціну на нафту та газовий конденсат. Відповід-
но до п. 19 Порядку [20], він затверджує стартову ціну 
на аукціонах з продажу нафти сирої та газового конден-
сату на основі даних, отриманих відповідно до абзаців 
першого – третього цього пункту, та додає податок на 
додану вартість. Таким чином, розрахунок стартової 
ціни для нафти сирої та газового конденсату належить 
до сфери повноважень ДФС.

2. Нестабільність податкового законодавства 
України – часті внесення змін до Податкового Кодексу 
України (далі – ПКУ).

Нестабільність податкового законодавства є од-
ним із найсуттєвіших недоліків сучасної податкової сис-
теми України, що відлякує інвесторів.

Податкове законодавство України ґрунтується на 
11 принципах, одним із яких є стабільність. Відповідно 
до пп. 4.1.9 ст. 4 ПКУ [21] принцип стабільності перед-
бачає, що «зміни до будь-яких елементів податків та 
зборів не можуть вноситися пізніш як за шість місяців 
до початку нового бюджетного періоду, в якому будуть 
діяти нові правила та ставки. Податки та збори, їх став-
ки, а також податкові пільги не можуть змінюватися 
протягом бюджетного року». Зельдіна О. Р. стверджує, 
що з кожним роком законодавець зменшує час на ви-
вчення новел ПК України: якщо у 2011 р. зміни до по-
даткового законодавства були прийняті в листопаді, то 
у 2014–2015 рр. це вже було на останньому тижні грудня 
[22, с. 89]. В Україні за користування надрами для видо-
бування корисних копалин суб’єктами господарювання 
сплачується рентна плата. Доповнення, внесені до ПКУ 
протягом 2012–2016 рр., які стосуються виключно зміни 
ставок рентної плати за користування надрами для ви-
добування корисних копалин (нафти і конденсату, газу) 
в Україні, представлено в табл. 5. 

Таким чином, зміни до ПКУ у 2015 р. були внесені 
24 грудня Законом України «Про внесення змін до По-
даткового кодексу України та деяких законодавчих актів 
України щодо забезпечення збалансованості бюджетних 
надходжень у 2016 році» [29], у 2016 р. – 20 грудня Зако-
ном України «Про внесення змін до Податкового кодек-

су України та деяких законодавчих актів України щодо 
забезпечення збалансованості бюджетних надходжень 
у 2017 році» [30]. З огляду на зазначене в пп. 4.1.9 ст. 4 
ПКУ окреслена ситуація є порушенням норм права.

Варто зазначити, що іноді методика нарахування 
податків, форми податкової звітності змінюють в 
період, коли триває подача звітності, як наслідок –  

виникає необхідність переоформлення поданих звітів, 
вивчення їх нових форм, що, своєю чергою, обумовлює 
виникнення стресових ситуацій як для бухгалтерів, так і 
для підприємства загалом.

Зельдіна О. Р. зазначає: «Стабільність податкового 
законодавства є однією з основних вимог під час вибору 
інвесторами країни для вкладення інвестицій… Зако-
нодавець повинен гарантувати стабільність податкової 
політики, що, своєю чергою, стимулюватиме інвестора у 
процесі ухвалення рішення» [22, с. 92]. Ми вважаємо, що 
податкова система повинна враховувати сучасні умови 
економічного розвитку України, не змінюючи при цьому 
ставки оподаткування з року в рік, тим самим сформу-
вавши умови як для дотримання принципу стабільності 
податкового законодавства, так і для фіскальної достат-
ності. Для того, щоб «побачити» ефект від впроваджен-
ня внесених змін до ПКУ, необхідним є запровадження 
мораторію на певний період на внесення змін до ПКУ.

3. Незадовільний інвестиційний клімат в Україні.
У рамках дослідження економічних ризиків діяль-

ності нафтогазовидобувних підприємств інвестиційний 
клімат розглянуто як середовище, в якому інвестиційна 
діяльність здійснюється передусім на галузевому рівні. 
Оскільки склад чинників, які впливають на стан інвес-
тування, різниться за рівнем інвестиційного середови-
ща, актуальним є виокремлення змінних чинників, які 
впливають на інвестиційне середовище нафтогазови-
добувної галузі. Варто зазначити, що макроекономічне 
інвестиційне середовище в Україні перебуває не на на-
лежному рівні, що зумовлює негативні тенденції в інвес-
туванні всіх галузей економіки. На основі [31] виділено 
основні чинники, які негативно впливають на макроеко-
номічне інвестиційне середовище України: 1) внутрішні 
політичні та економічні потрясіння, анексія Криму та 
військові дії на Донбасі, які поглиблюють існуючі дис-
пропорції, прискорюють падіння ВВП, скорочення об-
сягів промислового виробництва, зовнішньої торгівлі, 
зниження обсягів освоєння капітальних інвестицій в 
умовах відпливу інвестиційних капіталів з огляду на 
відсутність гарантій безпеки для інвестора та високий 
ступінь ризику; 2) невідпрацьованість та невідлагодже-
ність правової сфери інвестування; 3) нестабільність 
податкового законодавства загалом; 4) перевантажене 
обмеженнями валютне регулювання. До чинників, які 
негативно впливають на мікроекономічне інвестиційне 
середовище України, тобто нафтогазовидобувної галузі, 
належать: 1) зниження обсягів видобування вуглевод-
нів з року в рік, зокрема нафти та газового конденсату;  
2) відмінні від економічних чинники негативного впли-
ву (фактори групи виробничо-технологічного ризику, 
виникнення яких обумовлене завершальною стадією 
розробки родовищ, технічним станом наявної інфра-
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структури об’єкта інвестування, фактори групи еко-
логічного ризику та ін.); 3) неконкурентна порівняно з 
іншими країнами, дуже складна, така, що зазнає частих 
змін (про що зазначалося вище), система оподаткуван-
ня; 4) невдосконалене нормативно-правове регулюван-
ня видобутку вуглеводнів. 

Економічно обґрунтоване податкове навантажен-
ня на нафтогазовидобувні підприємства, стабільний 
фіскальний режим – вимога сучасних ринкових умов 
функціонування підприємств галузі з огляду на довго-
строковість реалізації проектів з геологічного вивчення 
та подальшої розробки родовищ.

Нестабільність податкового законодавства як 
фактор економічних ризиків діяльності нафто-
газовидобувних підприємств розглянуто вище. 

Величини ставок рентної плати за користування над-
рами для видобування корисних копалин (у відсотках) 
наведено в табл. 5 і залежать від типу вуглеводневої си-
ровини, глибини залягання покладів. Варто зазначити, 
що величина ставки рентної плати за користування над-
рами для видобування вуглеводнів, зокрема нафти, про-
тягом досліджуваного періоду зросла. Згідно з даними, 
наведеними в табл. 5, з 01.04.2014 р. підвищена ставка з 
покладів, які повністю залягали на глибині понад 5000 
метрів, з 17% до 18% вартості товарної продукції гір-
ничого підприємства [25]. Тимчасово з 03.08.2014 р. по 
01.01.2015 р. підвищено ставки з покладів, які повністю 
або частково залягають на глибині до 5000 метрів, з 39% 
до 45%; з покладів, які повністю залягають на глибині 
понад 5000 метрів, – з 18% до 21% [26]. Попри те, що під-
вищення ставок позиціонувалось урядом як тимчасовий 
захід, з 01.01.2015 р. застосування зазначених ставок 
було запроваджено на постійній основі [27]. Величи-
на рентної плати за користування надрами для видо-
бування конденсату протягом досліджуваного періоду 
також зросла. Обтяжливий режим обкладання роялті, 
інфляційні процеси є причиною зниження одержаного 
суб’єктом господарювання маржинального доходу від 
видобування одиниці вуглеводневої сировини в аналі-
зованому періоді. 

Спеціальні дозволи (ліцензії) на користування 
надрами, згідно з чинним Кодексом про надра, розді-
ляються на окремі етапи геологорозвідувальних робіт 
та видобутку, без автоматичного отримання права на 
початок видобутку. Таке розмежування не стимулює ін-
вестора здійснювати геологорозвідувальні роботи. 

На основі [32] можна стверджувати, що для по-
кращення інвестиційного клімату в галузі необхідно: 
1) реформувати земельне законодавство для потреб 
нафтогазової промисловості; 2) унормувати статус на-
фтових і газових свердловин; 3) прийняти новий Кодекс 
про надра. 

З цією метою розроблено проект Закону України 
«Про внесення змін до деяких законодавчих актів Украї-
ни щодо спрощення деяких аспектів нафтогазової галузі 
(законопроект № 3096-д від 25.05.2017 р.), який наразі 
ще не прийнятий. Прийняття вказаного законопроекту: 
1) прискорить процедуру відведення земельних ділянок 
для потреб, пов’язаних з діяльністю нафтогазовидобув-

них підприємств (розвідувальними роботами, експлуа-
тацією нафтових і газових свердловин та ін.), і тим са-
мим створить передумови для нарощування видобутку 
вуглеводнів, покращення інвестиційної привабливості 
галузі; 2) частково вирішить проблему невизначеності, 
яка пов’язана зі статусом та реєстрацією свердловин, і, 
як наслідок, пришвидшить реалізацію нафтогазовидо-
бувних проектів.

Висновки
На діяльність нафтогазовидобувних підприємств 

здійснюють вплив три суттєві ризикоутворюючі факто-
ри групи економічних ризиків, а саме: 1) волатильність 
ціни сирої нафти; 2) нестабільність податкового законо-
давства України стосовно платників рентних платежів 
за користування надрами для видобування вуглеводне-
вої сировини; 3) незадовільний інвестиційний клімат в 
Україні як на макро-, так і мікрорівнях.

У рамках дослідження волатильності ціни нафти на 
вітчизняному ринку енергоресурсів виокремлено та де-
тально проаналізовано чинники, які впливають на рівень 
стартової ціни на вітчизняних аукціонах для нафти сирої 
та газового конденсату: зміну ціни на світовому ринку 
нафти та курсу гривні у відношенні до 1 долара США. 
Волатильність ціни нафти на світовому ринку енергоре-
сурсів має чітко виражений коливальний характер, який 
обумовлений дією стимулюючих і стримуючих чинників 
впливу. Окрім цього, варто зазначити, що протягом ана-
лізованого періоду спостерігалася різка девальвація на-
ціональної грошової одиниці. Під час дослідження пер-
шого ризик-фактора також встановлено, що механізм 
формування стартової ціни для нафти сирої та газового 
конденсату є непрозорим, оскільки надання «розшиф-
рування» формування стартової ціни аукціону не перед-
бачено Порядком його проведення. З метою підвищення 
прозорості формування стартової ціни для нафти сирої 
та газового конденсату пропонуємо її розрахунок на 
основі даних та під контролем ДФС України передати до 
сфери повноважень аукціонного комітету.

За результатами аналізу динаміки внесення змін 
до Податкового кодексу України (ПКУ) в розрізі рентної 
плати за користування надрами для видобування вугле-
водневої сировини встановлено порушення норм права. 
З метою забезпечення принципу стабільності податко-
вого законодавства, вивчення ефективності впровадже-
них змін ПКУ необхідним є запровадження мораторію 
на їх внесення на певний період.

У рамках дослідження інвестиційного середовища 
нафтогазовидобувної галузі в Україні виокремлено чин-
ники впливу, які зумовили його незадовільний стан, і 
напрямки покращення інвестиційного клімату в галузі.

У результаті проведеного дослідження одержано 
аналітичний огляд економічних ризиків діяльності та 
проблем розвитку вітчизняних нафтогазовидобувних 
підприємств, який може бути використано під час роз-
робки стратегії розвитку суб’єктів господарювання ана-
лізованої галузі.				                     
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