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Перспективы введения новых дериватl!,~,?_в на белорусском биржевом срочном_рыf!_К~-

uационные ожидания и отсутствие доступ­

ных инструментов, которые могли бы им 
противостоять, анаJrитик1t счита1от основ­

ной 11роб;rемой в 2013 с 
Хеджирование может послужить тем 

!\1етодо:\1 у11равленпя рыночныf\.1И р11ска~1и, 

который бyJLCT способствовать стабшшоа­

пии экономическоJ,f ситуаr~ии посрсдство11 

сг~1ажиuання резких эконо1\1ических коле­

баний эа счет обес11ечения объект11вной 
предска:зуе~1ости уровня цен, валтотных 

куrсов и процентных ставок, которые ста­

нут тем •якоrем>, на который оюгут ори­

ентироваться жономические агенты, неоют­

ря на слухи и инфо1шационные нбросы. 
21ополнитсл ь 1rъ1 .\t /tсrтаб11лиз11рующи!\.1 

фактором, повышающим псновые риски как 

в белорусской экономике, так п во всех 

странах ~ участницах Единого эко110~1и1 1сс­

кого пространства, стало вступлеf!ис в 

2012 r·. России в ВТО. Но при 3ТlШ рос­

сийский биржевой сро'ШЫЙ рынок входит 

в десятку самых крупных Сiиrж ;-rира и в 

волноif flr1cpc !\1ожет бь1т1) использонан в 

це;rях хеджирования рисков, в Казахстане 

биrжевой срочный рынок активно rазви­
вается в настоящий момент. а в Беларуси 

он находится на стадии зарождения и не 

дает ВОЗ)..fожностей защититься от рыноч­

ных рисков, тбr са,1ы~1 предоставляя до­

полнительные нрt11.'-1ущества конкурента~~. 

В Республике Белаrусь се1·одня функ­

ционируют сро•шая секция ОАО «Бе;юрус­

ская ва.1юшо-фондовая биржа> ( ссхздана в 
2004 г.) и срочная секция ОАО «Белорус­

ская универсальная -rоварная биржа» (со­
з;(ана в ноябре 2012 г.). Развитие первой 

секции необходимо, чтобы наиболее эффек­

тивно использовать хеджирование в каче­

стве метода унравлепия рыночнь11\111 рис­

ка~~и, которые влия1от на инсt>ляцио1п1ые и 

девальваuионные ожидания, ра:звитие вто­

рой наиболее актуально в rамках хслжиро­

вания ценовых рисков в связи со вступле­

нием России в ВТО. Валютно-фондовая 

срочная сск11ия представлена в настоящий 

мщ1ент пятью фьючерсами (четыре валют­

ных и один процентный), а товарная всего 

одним фыочсrсом. Наша задача - опреде­

лить, каюrс еще инструменты срочного рьш­

ка и на какие базовые активы необхол.иl\-10 
внедрять и развивал в Республике Бела-

русъ в нерву10 очередь. Основr)rваться ~IЫ 

будеl\1 на данных о TOl\f, какие 11нструrv1е11-
тr11 на как~rе базопые активы польэv·1отся 
наибольшей популярностью в "ироной 
практике и на российско:>~ сро'rном рынке, 

какие И] потенциальных баэовътх акт1-1вов 

болlJiне всего востребова11ы на бел:орусско~,1 
наличном (с пот) рынке, а также на данных 

о тонарах белорусских пrоизводителей, ко­
торые l\Ior·yт пострадать в боJrьше:й степени 

в связи со встунлснисм России в ВТО и 

вотоrv1у в наибо_т1ьшей сте1rени нуждаются 
в хеджировании. 

Нсобходюю при этом сразу оговорить­
ся, ч:то интересы хеджеров и биржи совпа­
дают не всегда. Свя:шно это с тем, что бир­

жа :Jаи1rтерссовапа н пnнъrшении оборота, 

от котоrого уплачивается биржевой сбор, 

11 l·Й выгодней нnодитh 1а1стру1·1енты, кото­

рые сразу привлекают большое количество 

участников (не зависи~ю от их uслсй) и 

сами обеспечивают этим ипстрр1ентам лик­
видность. А в рюнитии инструментов на 

те баз11сные активь1, в которых больше все­

го нуждаются субъекты хозяйствования в 

интересах хеджирования, в их доступнос­

ти и ликвидност11 болы11е всего заинтере­

сованы государство и отдельные оrганиза­

ции (хсджеры). Поскольку основными ак­

uионеrами наших бирж являются госу,'(ар­

ствснныс структуры, Республика Беларусь 

'южет ввести в обrащснис на срочных се1<­
пиях бирж те инструменты, в которых боль­

ше всего нуждшотся субъекты хозяйство­
вания д~1я хеджирования рисков в период 

повыtпенной нестабилы-rост11, нес1-1отря на 
относительну10 невыгодность некотор1,rх и.з 

них для ra?\<JOЙ биржи. 

Мировой и российский опыт 
обращения биржевых деривативов: 

динамика развития 

l !о данным Futures lnclнstry Association' 
(FIЛ), в 2011 r·. мировой оборот деривати­
вов достиг 25 млрд контrактов, за 2006-~ 
2011 гr. его среднегодовой прирост состаuи-~ 
16,6%. Самый существенный рост эа эти 
годы наблюдался по контр;штам на иност­
ранную валюту (в 13 раз), на товаrы (в 2,4 
rаэа) и на фондовые активы и индексы 
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(u 2,1 раэа). Прирост коли•1ества контрак­

тов 11<t процентные ст;шки за 2006-2011 п. 

составил 9,39~. 

13 2012 г. обороты уuе:п!'1нлись только 

по товар11Ы'1 деривативам, их 11рирост по 

сравнению с 2011 с составил 17,8%. По всем 
оста:rыrпщ группа" деришпивоп произош­

~10 снижени~: по валютны11 деривативам 

обоrотьт упали на 22,7%~ по (f>он,г~;овы~11 -
на 19,4 и но 11р<щентны" леривативаы - на 

16,0%. Это нрнвело к с11иже11шо общего 
количества деривативов до 21,2 млр,1 кон­

трактон (на 15,3% надение относительно 
2011 1-. и на 5,6% относительно 2010 г.). 

Количестnо тонар11ь1х лсриnативов н 

2012 г. рос•ю за счет увеличения количе­

ства срочнътх контрактоu на ссльхо:н1родук-

1щю на 27 ,5%, на недратпснныс '1сталлы 
- на 27,1 и на энергию - на 11,2%, в то же 
время uбъем срочных контрактоu на драго-

11снные металлы упал rш fi,7%. Папсние по 
фондо:Rым дериватиnа!'vt б111;~о обусл·овлено 

u 1Н~рву10 0 1 rерсдь снижсние.\1 количества 

контрактон на фондовые и11дсксьr на 2R,5~·~. 

otJopoт дсринативоn па фондовьrе активы 
упа,'r на 8,49~. 

По 011снкам World Federation of 
Exchaщ~cs3 (\VfE), в 2012 r. из 21,2 млр;\ кон­
трактов 11,0 млр;t составил оборот по фью­
чсрсам и 10.2 •urp;\ - по опциона.\\. По сршз­

нению с 2011 r. обороты по опцишmм сокра­
тились па 21,5%, а но фыочсрсю1 на Ь,3%, от­
носительно 2010 г. пал.сние по онциона!\1 

составило 8, 1 %, а по фьючсрсам -- 2,7%. 
Анализ динащrки условного биржсuого 

оборота дершштиuон u \!ИЛJIИардах долларов 
США 110 пропентным ставкам, валютам и 
индексам акuий (данные Bank for Iнterпati01ыl 
Settleшeнts4 (IJIS)) показал, что :ш 2006-
2011 п» самыми быстрыми темпами рос;ш 
объемы оборота по валютным деривативам 

(в 1,5 раза). Объем оборота 110 дериватинам 
на индексы акций за этот период увеличил­

ся на 66,5%, а по процеюньш !(сриuативам -
на 1 З,0%. В 2012 г. объемы условного биржс­
Rого оборота упалп по деривативам на ин­
дексы ак1tий на 32,2~~' но протtептпыl\.1 дсри­

ватпвам - на 26,9, а но валютным - на /.1 .. 6%. 
Российский срочный ры1юк IJO ноябрь 

2011 г. анализировался на осноnании дан-
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ных ОАО «Фондоuан биржа РТС,'. вклю­

•1ая запущенные с 201 О r. сонместно с ОАО 
«Санкт-Петербур1·ская биржа» товарные 

контракты и совместно с ОАО «Мосэнер­

гобиржа» контракты на э.псктроJ11ергию, с 

декабря 2011 г. аналнзирсшалип, данные 
ОЛО «Московскаи биржа»'. На россиiiско.;1 

биржсsом рынке в период с 2006 1ю 2011 г. 

общий объем оборота вырос с 2,7 ,10 56,1 
трлн руб. llo валютным дср11ватива;1 объс­
;1ы оборота во:.росли в 431 pa:J, по товар­

ным дериватинам - в 59, по деривативам 

на индексы - в 49, по дсривапшам на фон­
доuые актнnы - в 2,8 раза, и тол11ко по про-, , 
нс11тны~1 дср~fватина:\1 ооъе\1ЬI ооорота сни-

зились на 63,7%. R 2012 г. общий объrем 

оборота российского биржевого рынка со­

кратился до 50,0 трлн руб. Объемы оборота 
по фондовым акпшам сократились на :18,3% 
относительно 2011 г .. упали такж(~ оборпты 
по товара;~ и индекса'~ на 35.5 и 21.1 % со­
ответственно. 13 то же время объе.\1 сделок 
с вaJilUTIIЫMИ C[)OЧIIЫl\.fИ и11стру;\'tента:\:fИ 

вырос СП\С на 62,1%. 

Мировой и российский опыт обращения 
биржевых деривативов: структура 

по базисны,11 активам 

Исследование структуры мирового 

срочного рынка, проведенное на осповании 

данных BIS1 об условном биржевом оборо­
те дериват11вон в миJrлиар;(ах долларов 

CllIA, пока:шло, чтn безусловным .шдсром 
среди сделок с процентными ставкащг, ва­

л1отами II индексами ак1~нй явля1отся 11l'р­

нь1с, удс;1ьнь1й нес которых колебался с 

2006 г. от 81,5 до 89,3%, на втором чес.те -
инл.сксы акций 1 на которь1с за эти 1·од1,1 

приходилоп, от 9,8 до 13,6%. 
Поскольку российский срочный рынок 

в этот период еще щюхонил пронссс свое­

го становле11ия, оценка структуры его обо­

{JОТОВ в ми;~лпонах рублей характеризует­

ся ГOfli:l;-lдO 60ЛЬll1Иl\t1 разбрОСОJ\11 даННЫХ, ЧеМ 

наблюдается на >гировом рынке. С 2006 по 
2011 г. наблюдался рост доли срочных сде­
лок с индексами (с 30,9 до 73.5% ), валютой 
(с 0,7 до 14,7%) и с тоuарами (с 1,0 1~о 2,9%) 
при одновременном снижении доли сроч­

ных сдело1< с фондовыми активами (с 66,8 

~ v.·v.·v.r.rts.n1 
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до 9,0%) и с процентньr~ш ставками (с 0.6 
ДО 0.0%). В 2012 Г. ДОдЯ НрО!!ЗВОДf!ЫХ llHCT­

pyмeHTOB на индексы сократилась до 65,0%, 
на фондовые аюивы - до 6,2, на тонары -
до 2, 1 %, а доля валютных срочных инстру­
ментов нозросла до 26.7%. 

Если анализиронатт, рынок деривати­

пов пu коJТifЧеству проданных контрактов. 

то структура оборотов .\шрового и россий­

скоп) срочных рынкоD существенно отлн­

частся от nыпrеnриведенпой структурь1 их 

оборотов в денежных единицах, поскольку 

объе:\1 С;1елок напря~1ую зависит от стои~10-

сти 6а:1ОRОГО актива, ЛС)Каrцего в основе 
рроизводного инструиента, и ;шдирующис-

1rозиции достаются более дорогим, а нс бo­

.·If'e поау.:rярны~r. П0Jто~1у в целях вь1явле­
пия базисных активов, наиболее востребо­

ванных на срочнь1х ры11ках .v1ира и россиii­

ско:..-1 срочноl\1 ръ1 нкс и пото/1.-IУ наибо~'!ее 
перспективных i\ЛЯ внедрения и развития 

на них инструментов на бе,1орусско~1 сроч­

нсщ рынке, нас в 60:1ьшей мере интересует 

структура 1ю количестnу контрактов. 

В соответствии с пей (расчет проно­

дижя на основании данных fIA'), фо11до­
вые деривативы на мировом рынке с 2006 г. 
заНиl\1а_;111 не :-.1енее 61,1% от всего ко.11иче­
ства деривативов (!!ИК продаж приходился 

на 2008 и 2009 гг. -- 67,9 и 67,5% соотнет­
ствешш), и лишь D 2012 г. их доля снизи­

лась до 59, 1 ~~- И:~~"1ени.11ась и внутренняя 

структура фон11овых дсривативов: вплоть 
до 2011 r. на нндексы приходилось нс ме-
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нее 54,1%, а в 2012 г. 51,7% приш,1ось на 
до;1ю фондовых активов. 

n 2012 г. на второе место после фон­

п.оnътх вын1л и товарн1)1е дериват11вы, удель­

ный вес которых составил 14.4%. хотя с 

2006 по 2010 r. они не поднимались выше 
третьего места, " в 2011 г. были отодвину­
ты дер11ватиuами на ипостра11ную ва.:11оту 

на четвертое Уiесто. 

На протяжении последних се'ш лет на 

>шровом рынке товарных деривативов се:~ь­

хозпродукция неи:~менно занимает первое 

l\fecтo с yдcJrьныri.t весом по ко~1нчесrву кон· 

трактов от 38,5 ,10 48,8%, на втором месте -
энергия с удельным весом от 25.4 до 35,6% 
(следует иметь в виду, что, по ~rировой клас­

сификации, к товарной категории «энергия~ 

относятся нефть и ,-аз). Нсдраго11епные 

металлы только в 2007 г. с удельным весом 

7 ,7?,~ уступили свое третье ~1ссто драгuцен­
ньш металлам, в 2012 г. на их до,1ю нрихо­

дилось 18,2 и 10,5% соответственно. 
Доля процентных деривативон Ja пос­

лспние 7 лет упала с 26,9% в 2006 г. до 

13,9% в 2012 г., в результате •~его 01ш пере­

местились на третье место после товарных 

деривативов. Доля валютных ,1ериватиноu 

нозросла за эти го,1ы в 5,8 раза (с 2% в 

2006 г. до 11,5% в 2012 г.), нри этом в 2011 г. 
11х ДО}IЯ составляJ1а 12,6~~ и они находп­

Jтись 11а третьем ~1есте пос~"'Iе фон11оных _и 

процентных деривативов. 

Как видно на рис. 1, с 2006 по 2012 г. 

соотношение процентных, ва,1ютных 11 то-

---------

2009 г 2010 Г. 2011 Г. 2012 г. 

Фондовые активы и индексы в Процентные ставки 
----- ----------- - -------

Рис. l. Динамика развития мирового биржевого рь1нка церивативов за 2006 -2012 rг., млн контрактов. 
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Rарнь1х дсринативон сундсствснно иэr...н:~ни­

..тось, 11 риче~t последние три r·ода онн нахо­

/(ятся н nтнос.нте~'1ы1ом рсtннонсt:ии и толь­

ко фондовые активы сохраняют су111сствсн-

11L~1i~1 неревес. 

На российском сро•шом рынке в 

2012 т. (поскольку mсл процесс объедине­
ния российских бирж, сопоставимые дан­

ные IIO количеству проданных контрактов 

в разрезе групп базисных активnв за пред­

шествующий период отсутствуют) по ко­

~·шчсству контрактnв лидировала валюта 

(38,9~{)), на вторО:.\f месте находИJIИСЬ и1r­

i(СКСЫ (33,6%), а на третьем - фондовые 

активы (25,3%), т.е .. как и на мировом сроч­
но'~ рынке, структура, рассчитанная IIO ко­

:1ичеству контрактов, снидетельствуст о 

более равномсрнш1 раснределении долей 

:.\1ежду базиспы.\111 активами срочного рын­

ка, че~1 f\-1ожно быдо бы судить при анализе 

их долей то.1ЪКО пn объему оборота. 
Са~1ыми нснrулярныrv1и по количеству 

заключае\1ых контрактов валкJтнь11'1и дери­

вативами на российском срочном 6.ирже­
ном pЬl\IKl' ЯНЛИIОТС.Н контра1<т1,1 11а курс 

,1n~1.1ap ClIIЛ - российский рубль (91,0%) 
н на курс euµo ··· доллар США (8,2%). 

Среди cp<)l!IH,JX сделок с {1}онл,ов111ми 

актинами российско1·0 рынка преобладают 

сделки с акциями, на долю которых с 2006 1·. 

нрнходится не 11,4e1tee 98,8~~. 
Российский тонарньrй rрочньIЙ рn1нок 

развивается только с 2010 r" и его доля в 
общем объеме 1шш1шктоu за 2012 1·. соста­
вила всего 2,2%. Лидируют на нем дсрива­
тивы на нефть с долей 51,6%, драгоценные 
>1еталлы занимают нто рое место ( 42,9%), на 
третье~ месте ссльхоэп1юдую1ия (2.9% ), а 

на четвертом - электроэнергия (2,1%). 

Мировой и российский опыт обращения 
биржевых деривативов: структура 

по классшн инструментов 

Бе~1орусский срочный рынок представ­

.1ен в настоящее время только фьючерса­

~1и1 а на .\fироно~1 срочном рынке доля он­

uионов в общем обороте биржевых дери­
nативон, rсли оценивать его по л,анным 

FIA', вплоть до 2010 г. нреносходила долю 

фьючерсон и составляла в период с 2006 
ДО 2009 Г. ОТ 53,5 ДО 55,6%, а В 2010 И 201J ГГ. 
на 11х долю пришлось 46,3 и 48,2% соответ- . 

CTRCl!l!O. Пn Ol{Cl!KaM \VFE', в 201 о и в 

2012 гг. доля фьючерсов (50,1 и 51,9% сеют 
uетст Bt' IIJlO) ll ре в !1IС.ила ДOJ'l 10 ОПJ{И OH()R 
(49,6 и 48,1% соответственно), а в 2011 1·. 

доля опционоu 13 общеь-1 количестuс кон­

трактов составила 52,0%. 
Анализ структуры 01щионов 11 фью­

черсов по количеству контрактов по каж­

дой грунне базисных актиuоп. но ;-санным 
W FE, СВJiдетельствуег о том, что только 
фондовый рынок характеризуется сутс­

ствен1!ым превьrшение:\1 количества опци­

онов над количеством фьючсрсов: доля 

опционов выросла с 70,4% в 2008 г. до 

73.4% в 2012 г., а доля фьючерсов умень­

щилась эа этот период с 29, 1 до 26,6%. По 
остальныi\-1 группа~f базис11ых акт.иван на­
блюдалось обратное соотнощсние: на долю 
фьючерсов по процентным ставкам при­

ходилось от 79,6 до 82,0%, по товарам - от 

91,4 до 94,9% и по валюте - от 89,9 /\О 

97,8%. l!оэтому российскому биржевому 

срочноw1у рынку, на которо!'l-1, как .и на ми­

ровом, попу.:rярньr Ч.1ондовые инстру!\-tсн­

тьт, можно .r~.1rя унелv111с11и.и оборота внести 

на каждый обращаемый фондовыii фью­
черс соответству1011~.и.й 011цио11, а лл.s-J ()с, 

лорусско1'0 срочного р1}111ка, на котором 

фондовые инструменты срочного рынка 

отсутстну1от, вuеде1fие 011цио11ов кажете.я 

11реж;~енрсr~.1с11нь1rv1, 11оскол~,ку :~то нс при­

ведет к существенному росту оборотов 

(если доля 01щи01юв в мирово,1 обороте 

не 11peвr]rrr1a!'т по товараf\-1 и ваJ11оте 10%, 
то, следовательно, и на бслорусско,1 сроч­

ном рынке не следует ожидать больш~го 

роста объе,1а оборота). 
Вместе с тем оборот биржевых сроч-

1tых нроизводнь1х инструr~.·1енто~з от1>ажаст 

соR<)куп11ый объсJ\1 сделок, оеу1цсстн~1ясмn1х 
хеджерами, спекулянта,н1 и арбитражера-

1\tи. Однако осноuны.1\.1 индикатuро\1 объе­

ма с,'(слок в целях хеджирования в миро­

вой практике нризнаны открытые нози­

ции (Чекмарев, 2009). поскольку именно 
хеджеры заинтересованы n удерживании 
позиций 1щя накрытия риска, существую­

щего у них в основноi{ ко:нмерческой дея­

тельности, а снекулянты и арбитражеры 

стараются закрыть свои позиции, яuляю­

п~исся для них источник!\-1 риска, как f\-fОЖ­

но быстрее. 
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Ес_ти сравнивать открьгrr)rе поз11ции R 
~шллиардах до;r;шрон США (данные BIS') с 
соотн~тстнуюнщм оборопш, то структура рас­

ГJре;(елешш щнсй между фыо•1срса~ш и 011-
ц1юнюш кардина,1ыю от:шчается в 110,-rьэу 

пос:rедних. Дшш опционов в открытых по­

:шню1х хотя и унала в кризиснщ1 2008 г. с 

64,5~о но пронентньr1\.1 ставка~1. 57,6 ···- по ва­

.1ютс, 86,4 - по инд.екса~r акций до .1:~,4. 31,З 

и 65.0% соотnстстnсшю u 2012 r., но нс<' paв­
tiO cyщcCTilCltHO прсвын1аt'Т ДO.'JIO онционов 

u обороте, котоµая в 2008 г. в сделках с про-

.. '~ 1. 
2010 г. 

-- _________ .:_,, 

2009 г. 

а) Процентные ставки 

201 о;~··--···- ... -· 

е) ТоЕЗары 

\ 
·2008 г. 

2008 г. 

J~C1ITHЪП\1Jf ставК<J./\.f}Т COCTdBJIЯдa 2714%, с ва­

.'ПОТОЙ - 10,2, с индекса~ш акций - 51,6%, а u 
2012 г. - 23, 1, 6,9 и 48,9% соответственно. 

По данным ПIS' об оборотах и откры­
тых поэю(иях по количеству контрактов в 

разрезе инструментоu срочного рынка 11а 

гр:tПЛЬТ 6аЗ.ИС1[ЬlХ активов, Н'1!\1И было 01ie­

!ICllO соотношение долей фью•rерсов и оп­

rtионов в обороте и в откръттых познциях 

мирового рынка псриватшюв. Как видно на 

рис. 2, относите,1ьное их соответствие на­

блюдается только по ;(ериuатива.,1 на нн-

/ 

2011 

\, 
201Q г. 

2006 г. 
100,Q. 

б) Валюта 

---·--··-··---'-' 
201 о г. 2009 г. 

г) Индексы акций 

. .,.2007 г 

,./~008 r. 

----·· ---··- ··--··---·· - -·····--··· 

rn Доля опционов в открытых позициях.% 

m Доля фьючерсов в обороте,% 
~ Доля опционов s обороте.% 1 

__ __.!!О.__Еоля .. фьючерсое е_ откр~~ть~.~~зиция~, % _1 
Рис. 2. Соотношение долей. фьючсрсов и опционов R обороте и н открытых по:-Jициях мирового cpoqнoro 

рынка в разрезе групп товаров за 2006-·2012 п. 

11сп101/н11к. 1\вторскне pa<."!CTt11 на осt1онс iraн11hтx BIS (\vWV·i.Ьis.or~). 
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дексь1 акций, R то RpCi\1Я как 110 оста~·1ьнь1rv1 

01 TCBJIЛ!H,1 }il.Hlhle ДИСll{)U!IОрЦИИ: ДО~'IЯ ОП­

ЦИОНОD R открытых 11озициях еуществс11-
но nы1не 1 ч.сr-.1 в обороте, а 110 (1)hючсрсам, 
соотнетстнг1rно, с.у1цсстuе11110 ниже. ПриЧС!\·l 

по процентным ставкам н 2010 н 2012 гr. а 

по товарам JJ 2007 11 2008 1т. доли 011щ10-

110JJ и фhючсрсов в открытых позициях 

практическ.и ураннпна.:тнсh, в то вреf\.tЯ как 

в обороте доля 01щио110JJ не нрены111ала 

21,4% по процентным ставкам и !J.5% по 
товарам. !!о валю·1е самые кардинальные 

расхолщс11ия набл1одались в 2010 г.: u то 
нреf\.1я как .поля 0111tионов в открытых по­

зит~иях нахuди.'Тась lfa максиf\.1алы10!\1 для 

себя уровне в 32,2%. их доля IJ обороте упа:1а 
iln мипи~-ту~'fа н З,8Х1. 

1 lоэтому при Ш\Снинанин долн оп1ры­

тых нознций u обороте, которые косвенно 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

; ··tJ:: ' ,, 
""'-.-'""-"" 

4,0 

2,0 

о.о 

2006r. 2007r. 2008r. 2009г. 2010r. 2011 r. 2012r. 

а) Процентные ставки 

;:.~ ~·. ----~ 
12,0 -- ''-----'"---l 

10,0 

8,0 \· 

6,0 г 
4,0 

2,0 

о.о 

2006 г. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 

в) Товары 

снпдетельстRу1от о _,~,еле операций, осупrе­

ствляемых IJ целях хс,1жщюRання (рис 3), 
:iакономерно прrоблала1от опцJ1онь1, 11тн-1r1е\f 
по всем группа!l.1 ба:1нrных актинов, кpu_\f(' 

индексов акний, весь)..1а су1uестве11110. ТЗ то 

время как доля открытых tю:~нний в обо· 

роте по фьюче1ю1м JJ ос11ов11ом не нрены­
шаст 2-З?,О, их ;~оля но опциотrа;...1 Jia това­
ры состав;шет от 10,2 1LO 11,3%, на нроцен­
тныс ставки - от :>,7 ло 9,R%. По валюте 
ш1.;шть i\O 2009 г. ,1оля открытых позиuиii 

в обороте 110 опциоJ1аrv1 тоже бы~·rа относи­
тслы1u в1)1сокt.1 и :tоетигала в ттре.:tкрнзис­

ный 2007 r. 7,:'!%, но в последние два года 
сократилась до 1,3%, но щш это.'1 пес равно 
опережает соотuетствуюн\ую .. 1ол ю фьючср­
сов по'тти в два раза. Следовательно, ош1и­

оны исполь:Jуются в целях хеджирования 

n 2-4 ра:<а чаще чем ф1.ю•1ерсы, что являl'т" 

8.0·-, - ----
1 

7,0' 

6,0 

2.0 

1,0 

о.о 

2006 г. 2007 г. 2008 г 2009 г. 201 О r 2011 r. 2012 г. 

б) Валюта 

5,0----

4,0~ 
3,0 ' 
2,0 

1,0 -

0,0' 
2006 г. 2007 r 2008 r. 2009 r. 201 О r. 2011 r. 2012 r. 

г) Индексы акций 

~ Доля открытых nозиций в обороте по фьючерсам, % 

~~~~~крьпъ1~~~оз~ций в о~.~~те по опци_~~~~.% 

Ри<.:. 3. /{о.1и открытых по3иций в обороте по фhючерсам и опционам мирового срочного рынка в разрезе 
групп тонарон •• 2006--2012 гr. 

Ис1почник. Ангорские рас..:•1еты на основе данных DIS (1,1;-·\\l\V.his.org). 
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ся вполне эаконо\.fсрнь1~r. ·поскол1)ку опци­

оны нрt'досгав;rяют гора;~до больнrнс ноз­

можности по управлению рисками и но­

зволяют rювысить :Jффсктивность хеюки­

ронания за счет того, что дают воэмож1rостr, 

не только нс понести ненредnидснныс рас­

ходы при неб:1а гоприяпюй рыночной си­

туании, 1ro н по.:1учить допо~"Illите.rLьные до­
ходы при бш1гоприятной. ::Jтот фактор н нс­

риод повьппешюй из,1епчивости и непрсд­

ска:Jуе::.\fОсти рЪIНОЧНОЙ ситуации, при:суrпсй 

мировому финансовому кри:нrсу. может 

стать решающим в сохранении стабильно­

го финансового состояния субъекта хшяй­
~~твования. Поэтому, с точки зрения хсдже­

ра, было бы выгодно присутствие опцио­

ноn t1a каждО;\f <fJькJчерсе, однако ;:,то доста­
тuч но (}IOЖHЫii инстру:\1СНТ и llOTO~fY 

биржи предпочитают вводить опционы 

только на Cct:\IЫe ЛТГКRТ-fЛ:НЬН~ (рыо 1:1.срсь1. 

'Toi что в целях хеджирования ча1це 
испо~1J")зуются UПЦИОНЫ1 ЧС\-1 фЬК)­

черсы, подтверждают и данные о 

количестве дсривативоn российс­

кого срочного рынка, це доля оп­

ционов в обороте очснh мала и за 

носледние четыре года не превы­

шала 4,2% от всего количества кон­
трактоu, но нри ЭТО:\! их доля н 

открытых 1юз1щиях за это вре:\rЯ 

составляла от 13,З до 28,1%, а в 

предкризисный 2007 г. и кризис­

ный 2008 г. ДОЛЯ опционов в обо­

роте составля:~а 17,4 и 19,3% соот-

ставки 

.:~учит конкурс11тпое прси~1у1цестnо и допол~ 

н11тсльлы:й оборот от прив.1счсния новьrх 

участников нз-за пределов республика. 
Ес;ш рассматривать соотношение ко­

личества фьючерсон н ОП[\Ионов 110 [рун­

на~1 базисных актинов ва poccиi-tcкo:'l.1 сроч­
но'[ рынке, то. ка1i видно на рис. lt. с нтуа­

пия с соотношение:~л до.11и онционоn в обо­

роте и в открыть1х IIОЗИЦllЯХ ана .. 1оrнчна 
ситуации на '1ировом срочном рынl\е с той 

ли1пь разницей, что на рос.сиl1ско1-1 рынке 

опционы ввопятся далс'ко не на все фью­

черсы. Так, в 2012 г. на 5 валют были фыо­
чеrсы и на 3 валюты - 01щ1юны на фью­

черсы. на 14 товаров были фьючерсы и все­
го па 1 товара были опционы на фьючер­
сы, а на процентные фыочерсы опuионы 

вuоб1пе ОТС)'ТСТВОВа.:'IИ. в резу.11ьтате по ЭТИr>.f 

грун11ам базисных акт11вов доля опuи:онов 

в оборuте пе нревьштала 1,2% (хотя даже 

нсс:'.:Jотря на это их доля в открыть1х пози-

Товары Валюта 

С:] Доля фьючерсов в обороте, % 

~ Доля опционов в открытых позициях,% 

~ Доля фьючерсов в открытых позициях,% 

8 Доля опционов в обороте, % 

' 1 

1 

активы 

ветствснно, R то вре!\1я как в от­

крытых позициях достигала 45,8% 
на конец 2007 r. и 28,5% на конец 
2008 г. Еще бо;1ьше подчеркивает 

з:начите~'IЫIУЮ роль OTTI{J10HOR во 

время кризиса апаJ1иэ резулътатон 

работы российскот срочного рын­

ка первой половины 2008 г.: доля 

опционов в открытых тю:шциях на 

1.07.2008 г. достигла 60.1% при 
доде в обороте 23,3%, и это даже 
НеС,\.10ТрН на то, что ОПJ\ИОНЫ на 

:лом рынке присутствуют только 

па самые ликвидные фьючерсы. 

Поэтому можно ожидать, что если 

белорусский срочный рынок пой­

дет нu пути вве1-tения опционон на 

вес ;шквидные фьючерсы, то по-

Рис. 4. Соотношение долей фьючерсов и опционов 
в обороте и в открытых пози~~иях российского срочного рынка 

в разрезе групп товаров за 2012 г. 

ffctnort1111к. ЛвторСКИС расчеты Н<\ ОСНОПС' .'(rtJГHhlX ОЛ_Q 
<(;\1оскоnски.я 6ир)К'1» (ww\v.rts.miccx.rt1). 
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ция-х состанлнла t 0.0?1~ 110 ва;11оте 11 .l, 1 % по 
товарам). 

Онснка классов инстру11с11тов на вес 

группы товаров российского срочного рынка 

показала, что самьJt' большие зна(:1.ения но 
до,1е открытых позиций в оборnтс наблю­
даются на нроцснтные фьючсrсы (24,0% по 
сумме и 23,8% по ко:шчеству контрактов) 
и опционы на валютные фьючсрсы (16,9% 
но сумме и 16,7% но количеству контрак­
тон). что говорит о высокой востребован­

ности данных инструментов именно в це­

лях хед.жирова1н1я. 

Отсутствис-rvт оп1~ио11ов на многие <lн1ю­

черсы объясняется и относительное отста­

вание доли открь1тых нозиний в обо~>оте 
по опuионаl\f на товарн1)1с фьючерсь1 и от­

сутствие открытых позит1ий по опционаr~.r 

на 11ро11снп1ые фыочерсы (рис. 5). 

зо~--- -----------

~
! :.; -S Доля ~;крытых ~озиЦий в обоР~те 1 

25 по фьючерсам, % 

1 

___ _ 
1З Доля открытых позици ~ в обороте ~ 

! по опционам, % ~ 
20 - 1 -~-----==-:___----=-- - -__ __J ;;.::~ 

1 

15 ! 

10-------

Индексы Фондовые Валюта Товары Процентные 

активы ставки 

Рис. 5. Доли открытых позиций в обороте по фью­
черсам и опционам российского срочного рынка в 

разрезе 1-рупп то•аров за 2012 г. 

Исrпочник. Авторские расчеты на основе дан­

ных ОАО «Московская биржа»· (wYi\\i_rts.micex.rн). 

Перспективы введения новых валютно­
фондовых деривативов в Республике 

Беларусь 

Несмотрм на ш·ромную популярносп. 

в мировой практике и на российском сроч-

1юм рынке фондовых дсривативов, анали:J 

спотовых сделuк, oc:/щecтuляc;\,tlJIX на 

ОАО «Белорусская валютно-фондовам бир­

жа•'. говорит об отсутствии необходи.\1ос-

7 \~"'Nw.lкsc.by 

п1 их внс-,1ен11я 11 нашей стране. Прежде 

всего, об Jтor-.-1 св11летс}JhСтнуст существен­

ное надение на HCl\1 Jtоли (lнн-1/tов1}1х опера­

ций с 30,6% от сую.rарноrо оборота валют-
110-фондоuых опсрациii в 2011 г. i\O 1-1,3% 
в 2012 г., которое произошло за счет роста 

валютных операций в 2,56 раза на фоне 
падения фшцонь1х опсра11ий на 1,4%. Ilpи 

это~t среди фондовых сделок преобладают 

сд.t>J·ткп с ruсударстненньтми 11еннь1ми бу­

магами, на долю которых в 2011 г. прихо­

дшюсь 80,2%, а в 2012 г. - 63,3%, 11риче>1 

87 ,S?~ от сде"1ок с госуларстве11н1>1~1и цен­

ными бумагами в 2011 г. и 81,7% в 2012 r. 
составили сделки РЕПО, при:У1еняемыс бан­

ками для подлсржания своей ликвилности 

и не ЯIJляющисся потенциальным базисным 
'1КТИВОJ\1 для пµоиЗDОД!l~[Х срОЧflЫХ инст­

ру~~ентов. 

Доля же акций в обороте белорусско-
1·0 {-ронлового рынка, несмотря на почти 

111сстикратное увел11че11ие в 2012 г_, соста­

вила всего 3,.5%. И. тю ~шснию акспертоu 

и11формационно-ана.11.итичсскоrо агентстuа 

«Бизнес-новости». нредставле11ному в анаw 

;ппи•1сском обзоре «Экономика Беларуси 
в 2012-2013 годах: анализ и 11рогноз»8, н 

2013 г. активизации рынка акций не ожи­

дается, что обусловлено рядотн изl'vtснений 

в законолатсльствс и случая~1и нересf\.-101ра 

результатоu приватизации 11 выкупа акций 

у мипоритариев ряда предприятий, кото­

рые привели к увеличению неонрсделен­

ности на рынке сделок с акц11я:l\1и и к тому, 

что акпнп:, которые были ранее акт11вно 
вовлечены в оборот, тсперт, попали под не­

гласный ~~ораторий на обращение. 
Основной объем торгоIJ иностранной 

.. ' 
налютои на оелорусском спот-рынке эа пос-

ледние пять лет приходился на дол:1ар США 

(от 47,6 до 63,0%), российский рубль (от 
15,1 до 27,5%) и евро (от 21,0 до 25,4%). а 
на .JOJIIO нроч1-1х ва.ают оставалось всего от 

0,2 но O,G%. Сю1ыс популярные на россий­
ском валютном срочном биржевом рынке 
фьючерсные контракты на курс доллара 

США и на курс евро-доллар ClllA на бе­
лорусском срочном ва.1ютно-фондовом 

~ И нформ<J.ционно-ан;~литическое агенство 4Бнзнсс­
новости~. 2013. Экономика Беларуси D 2012 2013 годах: 

ана,1и:1 и ттроrноз. http://ww\~'.lloiпg!111siлess.hy/obzor" 
ckonomika-belarus! -v-2012-2013-godah-analiz- i-progп oz 
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Перспективы "вед~-11~ __ 1/.О.J!ЫХ_!!~J;''.'ва:~:_ивов н~_елорусском биржевом срочном рынке 

рынке уже вnи(сны, так же как и фьючер­

сы на курс eDpo к белорусскому рубдю и 
на курс российского рубля к бслорусско11у 

руб.пто. f[о.:это:~-.1у введение CHLC какnй-либо 

валюты в качестне базисного актива про­

изводного инструмента яв;шется нецелесо­

обrа:jt1 ым, особе1п-rо ввиду абсол1от11ой не­

ликвидности иrviс1011ц·[хся контрактов. В 

связи· с эти~J главной эа,г(ачей /~лн срочной 

секции ОАО «Белорусская валютно-фондо­

вая биржа~ яuляется 11ри.нитне 11ер по по­

въ1п1ен~-по J!ИKllllДHOCTH, ОСНОUНЫJ\1И нз ко­

торъrх .110.rrжньт стать сти11уJ1ирование IУ1ар­

кет-~rе:йкеров, работаютцих на бирже, попу-

1~яризация производных ценных бумаг, 
совершенствование клиринговой системы 

срочного рынка (Сидоренко, 2013). 
После тш·о как сущестuующие фыочер­

сы станут л~-ткв11дпu1ми, ва..rнот110-фондоuой 

бирже следует ввести 11а них опционъ1 и 

эаняться развитие~1 процентных инструмен­

тов, поскольку они необходимы хеджсра~1 
и потому весьма понулярны в ~шре. 

Перспективы введения 11овых товарных 
деривативов в Республике Беларусь 

На сро'шой секции ОАО «Белорусская 

товарная универсальная биржа:»9 сl>ункц110-

пируст в настоящий f\.1О!\1снт только один, 

но ликRилный фьючсрс на прокат сорто­

вой стальной горячекатаный круглый. В 

2013 г. п;rа~шруется запустить торги фью­

черсаии на сельхозпродукцию (сухое обез­

жиренное ~tолuко, казеин технический:, !\.1ас­

;ш сливочное). Эта грушrа базисных акти­

вов является весьма востребованнuй в ~~.и­

рово й nрактv1кс, поскольку, как уже 

упоминалось, на юrpoR0~1 рынке товарных 

дсривативов на протяжении пос"•сдних 

семи лет по количеству контрактов сель­

хозпродукция неизменно заrrимает первое 

rviecтo. 

Введе1111l' на белорусско~1 биржевом 

рт)Lнкс срочных инструrv1снтов на сельхоз­

продукцию полезно и в связи со нступлс­

ние~1 России в ВТО, поскольку, по мне­

нию И. Точищшй (2012), белорусский экс­
rюр r мясной и мо1юч1юй нродукции на рос­
сийский рынок может ощутить на себе CI'O 

нослс,т\ствия из-за того, что Россия вэяла 

на себя обязательства сократит~, агреrиро­

ваыный уровень поддержки сельского хо­

зяйства па 50%. И Рес11ублике Беларусь 
придется, скорее всеrс\ сократить 110;1;~ерж­

ку ;(анного сектора либо путоr координа­

пии политики предоставления государ­

ственной 1юмощ1! и субсидий в рюшах 

ЕЭП, либо через сокращение экспорта дан­

ных товаров, ccлir российские нроиJводл­

тсли бул:ут вь1ражат1) недоно~1ьство в связи 

с нслобросонестной конкуренцией. Исполь­

зование производных финансовых инстру­

:\-1е11тов в данноrv1 случае дало бы ноз~tож­

нпсть у11раuлять ценовы.\1.и р11сками и по­

степенно приспосабливаться к новьпv~ ус­

.;~овиям торrовJIИ. 

То есть введение ссльскохозяйстве11-

_ных деривативов будет выго.т1:trо потенп11-

альным хеджерам, однако ожипать по ним 

бо:rьшого спроса на белорусском сроЧН()М 

рынке ire пр11ходится. Во-первых, пото~·rу 
что доля ссльхознродукции на российском 

товарном срочном рыrrкс 11езначите~'lЫiа. 

Бо-нторых, анализ спот-рынка ОАО «Бt­

лорусская универсальная товарная биржа»' 
показывает, что на до.71Ю секuи11 сельхоз­

продукции приходится по объему сделок 

23,4%, а по количеству сде,1ок всего 1,1% 
от всех сонершенных за 2012 г. По груп­

нам .;:сухое rvioлoкo, сыворотка и творог 

(внутренний рынок, экспорт)», «масло сли­

воч.ное (экспорт)», «Казеин технический 

(с1кс1юрт)» в среднем на каждый из 254 ра­
бочих дней в 2012 г. нриходитс.я всего по 

0,9-1, j С/(СЛКИ. 

]'ораздо большая активность наблюда­
ется в секции металлопродукции, которая 

занимает большую долю товарного спот­
рынка. Причем если анализировать объе­
м:ьr сuвершс1111ых сде .. "JОК, то отставание сек­
ции лссопродуrщии и сельскохозяйствен­

гrьтх товаров 11е сто~'Iь велико: их дОJIЯ за 

2012 г. составляет 27, 1 и 23,4% нротив 46,4% 
по секции металлопроJ(укции. Но если ана­

лизировать количество заключенных сце­

лок, то на долю последней приходится 

85,6%, причем 93, 1% этих сделок приходится 
на группу «черные металлы и изделия из 

них (импорт, внутренний рынок)~. В этой 

1·рунпе в 2012 г. было совершено 171,1 тыс. 
сделок (в среднем на один рабоч.ий день 
приходится 673,6 сделки), на юором месте 
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но кuличеству с,r-~;слок «Лесосечный фонд, 

древесина 11<1 корню (внутрсню1i1 рынок)> 
с 11,8 тыс. сделок (46,З сделки в день) и на 
третье11 J\·tccтc опять группа и:з секuии 11с­

тал~1опрод,укции «цветные :~v1сталл1]1 и и:з­

делия из них, лом (и,шорт, внутренний 

рынок)• 9,7 тыс. слслок (38,0 сделок в 

дсн1) ), на четnерто1\1 и ПЯТО!\! местах распо­
ложились гру11п1)1 (~пило1'1атериалы (;-)КС­

норт)• и «лесоматериалы круглые (внутрен­

ний рынок)> с 4,2 тыс. и 3,0 тыс. сделок 
соответственно ( 16,6 и 12,О сделок в l(енъ ). 
Поскольку эти товары являются самыми 

ЛИКRИДНЬI1'1И Hll енот-рынке, можно О)КИ­

дать, что произнол.ные инструf\rсн:ты на дан­

ные базисные активы булут пользоuаться 

спросо!\-1 на сро1 1но:\1 рынке, а знач11т, будут 
выгодны бирже, потому что позволят унс­

J1ичить ее оборот. 
Кроме того, uuедение инструментов на 

эти группь1 товаров 11о:Jнолит хеджиронать 

ценовые риски тем субъектам хозяйство­

ванин, кuтuрые J\lOl)'T пострадать от ус11ли­

ваюrцейея -н сяя:-lи со вступлением России 

в ВТО конкуренции с имrюртом. В рамках 

исследования Института Jк0110мшш Наци­

она.пьной акаде11ии наук Г>сларуси «Функ­

циониронанис экономики Республики !iс­

ларусь в рамках ЕЭП с учетом вступления 

Российской Федерации в I3T0~ 10 для он­

рслслсния наиболее уязвимых /\ЛЯ конку­
рирующего импорта товарных позиций был 

проведен расчет эластичности снроса на 

и~tнорт, показыuаю1ц1t:й, насколько во~1рас­

тет спрос на импортные товары при паде­

нии цены на них (и наоборот). Более nccm 
на иаf\.1ене_ние цены реагирует И1-н1орт удоб­

рений (эластичность 12,82), железнодорож­
ного транспорта (эластичность 4,92), саха­
ра и кондитерских изделий из него (элас­

тичность 4,35). Древесина и изделия из 
нее заниrv1ают в этом списке шестое место 

и:J 73 исслс;юнанных групп товаров с элас­
тичностыо 2,2, т. е. уменьшение цены И'1-

порта на 1 % нс1~,ст к унеJrиче11и10 наставок 
соответствующих товарных субпозиций в 
среднем на 2,2%. Если эти данные об элас-

to Ипrтнту L' J1\оно~1ики Н<J.1(1юнальной академии наук 
Беларуси. 2012. <1Jункщ.101111rю11ание экономики Республи­

ки Беларусь R рамках J:::ЭП с учетом нс:туплсния Российс­

кой Федерации u ВТО. http://economics.basnet.by/fi]es/ 
\VTO.pdf 

тнчности спроса на tП\Iпорт расположить в 

порядке убына•rия i\JIЯ тех rрунп товаров, 

.~оля которых в импорте Республики Бела­

русь прсвьннаt::т 1 ~~.то l1ерные металлы (эла­
стичность -1,54, доля R импорте 4,15%) и 
изделия и:~ них (эластичностh -1,22, .доля в 
импорте 2,5%) находятся в пятерке наибо­
лее ч.увствительных грунн товаров, реаги­

ру1011~их на ИЗ:\1снсние импортной цeнJJJ. 

!.lричем уступают черные металлы и по эла­

стичности, 11 rro доле в импорте только не­
фти и нефтенролуктам (эласти'rность -1,GG, 
доля в импорте 33,2%). Следовательно, им-
11орт лих товаров бу,тсст расти u 11олтора 
pa:ia быстрее, •rем будет уменышпься 11ена, 
что будет выгодно для потребителей дан-

11ь1х l'PYIIII тоuаров 1 но нс выгодно для про­

И~-lвоnитс_rrсй. 

Кроме того, лесоматериалы распилен­
_ные ил11 раскО~'Iотые вдоль, ра;3деленные 

на слои или л_ущс1rые, строга.r1нътс или нс~ 

строганные, шлифованные или нешлифо­

ванные, имею1цие ил11 1re име1uш11е торце­
нь.rе сос/tинсния, толщиной более 6 J\.1:\1 по­
пали в первую тройку тояаров, наиболее 
по.~нерженных влия1111ю снижения уров­

ня тарифов на иэменсние белорусского 

импорта в конце псрехоl(ноrо периода 

(2018 г.) с пока:ш1·елем 8,88%. Также в этот 
снисок попали тонары r-.1ашиностроитель­

ного сектора, которhIС ЯВЛЯJОТСЯ ОСНОI:НlЫ­

ми потребителями черных металлов и из­
делий из них: мотороллеры (14,14%), 
моторные транспортные cpe}l,cтna для пс­

рево;ши гру:юв (от 4,1 t J\O 7,2% я зависи­

мости от полной массы), седельные тяга­

чи (5,11%) и тракторы (4,R%). 
Поскольку на рынке России конкурен­

ция с возрастающим импортом для белорус­
ских товаров тоже усилится, то в рамках 

данного исследования также оценивалось 

влияние снижения тарифов на изменение 

российского импорта по товарам, имеющим 

наиболее uысокий вес в общем объеме бе­
лорусского акспорта в Россию. И первые три 

места па конец переходного 11ериода также 

занимают тоuары машиностроительного сек­

тора: моторные транспортные средства для 

переuшки 1·ру;юu (37,2 и 13,6% в зависимо­
сти от J1..1ассы) и авто~обил~т-са11освалы, 

предназначенные для эксплуатации u усло­
виях бс:щорожья (26,9%). 
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"l'o есть дAJl мета...1лургич.ескоИ проi\fЬПJI­
ленности риски воэр'-!стут нс только Ja счет 
усиления конкуренции их про;\укции с 

и::v1порто~1, 110 и за (:чет 11овьп11сния анало­

гичных рисков у их основных нотрсбrпе-
" , 

леи, которь1е nынуждены оудут еокраruать 

свои закупки при снижении о()ъе!\.1ов реа­
~1юации. 

Таким обра:ю,1, введение прои:шодных 

срочнь1х инстру.\1ептов на черные \1етш1лы 

и изделия из них, дрсвес1111у 11 лесо:v1атер11-

алы должно бь1ть вьrгол.но как биржс1 так п 
потепциальнъ1\-1 хеджера~f. 

* • * 
llrонсг~;енное исследоuание позволяет 

сделать следующие выводы. Несмотря на 

огромную популярность в 'шровой прак­

тике и на российско11 cpoчr10-rv1 рынке фон­

довьrх дериватитзов, а11ализ спотонь1х сде­

;rок, осущеслыяемых на ОАО «Белорусская 

валютIIо-фондовая бпржа», 1·оворит об от­

сутствии нсобходи:ности их введения в па­
шей стране_ Поскольку ~шстру'-Iенты на са­

~rые популярные на спот-рынкс ва_,югы и 

наиболРе популярные ва.тюгные контрак­
ты российского сроqного рынка уже запу­

щены. введение как11х-либо валютн.ых и11-
струмснтон является также нецелесообраз­

ным, особенно ввиду абсолютной не}1икв:ид­

ности имеющихся контрактоJJ. 1 [осле того 
I(aK существующие фыочерсы станут ,1ик­

видными, валютно-фондовой бирже следу­

ет ввести на них опционы и заняться ра:1-

нитисм процеIIтных инструментов, посколь­

ку они ~-1собхuдимь1 хеджера~1 11 ПОТО/\1У 

весьма популярны в мире. 

Анализ российского срочного рынка и 

спот-рынка ОАО «Бе:юрусская универсаль­

ная товарная биржа» показа~'!, что плани­

руюшиеся к зануску на ТlJВарной срочной 

секции фыuчерсы на се;~ьхозпродукпию 

вряд ли будут широко востребованы, даже 

неоютря на повышение рисков в связи со 

вступлением России в ВТО. Гораздо бо,-~ь­
шим спросом на товарном спот-рынке 

но~1ьзу1отся черные металлы и изделия из 

них и лссопродукuия 1 к тuri.1y же ценовые 

риски по ;-Jти11 I'рупнаf\·1 в свяэи со всту11лс­

пием России в ВТО гораздо выше, попто­

му введение деривативов на эти базr1сные 

активы ДОJ1ЖНО бь1ть nьiгодны3r как бирже, 
так и потснu1JсL~rьпьгfl"f хеджера~r. 

Лп:низ структуры открытых позиций, 

которые отражают востребованность дери­

uатиuов в целях хеджирования, и ее сонос­

тав;~енне со структурой оборота выя.вили 

существенныr дисrrропорции в соотноше­

нии в них до:~ей фьючсрсов и опционов, 

которые на фоне многократного превыше­

ния доли открьгrых пози:r~;и:й н обороте по 

опцио11ам свилстельствуют о тn't\.r, что онн 

гораздо чаще, чем фыочерсы, исполиуют­

ся в целях хеджирования, поскольку пре­

доставляют бoJIЪllIИC ВОЗ.\10ЖНОСТИ по уп­

равлению рисками. Поэтому, после того как 

существующие фыочерсы станут ликвидны-

1-11-I, следует заняться вnедсн:ием на н.пх оп­

ционов, чтобы субъекты хnзяйствования 
'юг,1и осуществ.,ять Jффективное хеджиро­

вание своих рисков, которое позволит обес­
печить нредсказубюсть их финансовых 

нотоков в период нестабильности рынков. 

что в ~1асп1табах оргапи;1ации приведет к 

стабилиза11ии финансового состояния, а в 

'rасштабах страны будет способствовать 

стаб1ыиаации экономической ситуации. 
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ABSTRACT. Tl1e article analyzes t !1е popu1arity of derivativcs in thc vvorld and on tl1e Russiaп 
dcrivatives шarket, tlie dешапd for goods оп the Belarusian spot markct апd the Bc]arusian gooc]s tl1at are 
шost exposc<i to risks iп thc coпtcxt of Rossia's accession to the WTO. Thesc data havc cnaЫcd to ideпtily 
Lhe iпstruшents and нпderlying assets, thc шost prospective for tl1e iпlroduction апd development on 
Bclarus's foreign exchange-and-stock fierivatives market. The author corncs to thc conclusioп that c1JГrc11t:ly 
there is no nccd to introduce пеw futшcs оп Belarus's {orcign exehange-an<l-stock derivatives markct. Aher 
thc curreнt. t"11t.ures t1ave Ьссоп1е liqнid, it will Ьс нccessary to start iпt:r[)dlJcing options оп them and 
deve]oping intcrcst rate instruшeпts. Tl1e шost proшising uпderlying asscts for thc introcluctioп on the 
Belarusian coшmodity dcrivatives шarkct are fепопs 111et.als ащl prodнcts made froш them as we11 as timbcr 
products. То Ье аЫе !о inipleшent. effective hcdging of risks on Belaп1s's foreii\П excl1aпge-and-stock 
derivatives market, according to the auth.or, il is пeeessary to introducc options on а11 thc ]iquid futures. 
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JEL-code: G15, G23, G32. 

• • • 
11Jатериал поступил 12.062013 г. 

138 Ье;~орусский э1<ономич1.:скиi1 журнал c\fo 4•2013 


