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Срочный рынок:  
все гениальное просто

Деривативы сегодня являются важным классом финансовых 
инструментов, без которых трудно представить развитый 
финансовый рынок. Такие инструменты при правильном 
использовании предоставляют возможность эффективно 
управлять рисками и создавать инновационные стратегии на 
финансовых рынках.  С этой статьи открывается цикл статей, 
посвященных производным финансовым инструментам: их 
сущности, значению в экономике, рискам и возможностям.

Сержан Мадиев, управляющий 
директор АО «Товарная биржа  
«Евразийская Торговая Система»

Около 25 лет назад срочный 
рынок был совсем небольшой 
и преимущественно локальный. 
Сегодня он стал действительно 
глобальным и вырос существенно, 
в среднем на 24% в год за послед-
нее десятилетие, до 636 431 трлн 
долларов США1. 

Ни один другой класс финан-
совых инструментов не связывал 
с собой столько инноваций и эле-
ментов постоянного и устойчивого 
развития. Инновации в области 
технологий и спецификаций де-
ривативов совместно с конкурен-
цией на рынке позволили развить 
крупнейший рынок финансовых 

инструментов в мире, создавая 
огромное количество рабочих мест 
и предоставляя инвесторам дей-
ствительно безграничные возмож-
ности в части создания уникальных 
инвестиционных программ и стра-
тегий. Срочный рынок глобален, и 
это позволяет инвесторам торговать 
деривативами со всевозможными 
базовыми активами в течение все-
го дня на разных рынках по всему 
миру. Срочный рынок, бесспорно, 
рынок для профессиональных 
инвесторов, который представлен 
как институциональными – бан-
ки, инвестиционные и страховые 
компании, корпоративный сектор, 

так и частными индивидуальными 
инвесторами. 

На этом рынке есть два конкури-
рующих между собой сегмента – это 
внебиржевой и биржевой рынок 
производных финансовых инстру-
ментов. Порядка 16% от общего 
оборота представлено на биржевых 
площадках, и с точки зрения клиен-
та торговля на бирже почти в 8 раз 
дешевле, безопасна и, по мнению 
многих, более эффективна и про-
зрачна. Основное преимущество 
биржевой торговли производными, 
конечно же, заключается в возмож-
ности более эффективно контро-
лировать, сокращать и управлять 
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рисками за счет участия в торгах 
по всем сделкам центрального 
контрагента.

С этой точки зрения деривати-
вы нельзя путать и сравнивать со 
структурными финансовыми ин-
струментами, например, с такими, 
как многоуровневые долговые обя-
зательства, обеспеченные различ-
ными залогами. Такие структурные 
инструменты торгуются вне биржи, 
и именно они стали одной из основ-
ных причин финансового кризиса 
2007 года, и если предположить, 

что эти инструменты торговались 
бы на регулируемых биржевых 
площадках, возможно, последствия 
кризиса были бы менее разру-
шительными. Биржевой срочный 
рынок, как правило, находится под 
пристальным контролем финан-
совых регуляторов. В результате 
получаем три основных фактора 
успешного развития организован-
ного срочного рынка – безопас-
ность, эффективность и инновации. 
Возможно, внебиржевому рынку 
деривативов не требуется, как это 
многие сейчас утверждают, какие-то 
структурные глубокие изменения, 
но внести определенные новше-
ства и улучшения всегда полезно и 
необходимо. Например, повысить 
операционную эффективность, 
прозрачность сделок, понизить риск 
контрагента по сделкам, и тогда 
внебиржевой рынок производных 
станет еще более эффективным. 

Основа производных 
финансовых 
инструментов

Перед обсуждением условий 
эффективного развития рынка 
очень полезно изучить некото-
рые фундаментальные понятия 
и особенности срочного рынка. 
Во-первых, деривативы в кор-
не отличаются от классических 
финансовых инструментов. Они 
являются финансовыми инстру-
ментами, которые используются в 
основном для управления рисками, 
арбитража и инвестиций. Они пред-
ставлены в различных формах и 
могут быть разделены по принципу 
метода торговли, базового актива и 
спецификации продукта. Дериватив 
– это контракт между покупателем 
и продавцов, заключенный сегодня, 
но расчеты, по которым пройдут в 
определенное время в будущем, 

например передача определенной 
суммы тенге в обмен на доллары 
США (курс валют), в будущем. В 
течение жизни контракта стоимость 
контракта варьирует в зависимости 
от цены так называемого базового 
актива, в нашем примере – курс тен-
ге к доллару. Срок контракта может 
быть значительным, в некоторых 
случаях более 10 лет. Учитывая 
возможные колебания стоимости 
базового актива и соответственно 
стоимости самого производного 
инструмента, управление рисками 
получает важнейшую роль в процес-
се торговли такими инструментами. 

Производные должны быть 
отделены от финансовых инстру-
ментов, расчеты по которым про-
ходят в течение нескольких дней 
после заключения сделки (рис. 1). 
Некоторые финансовые инстру-
менты обладают схожими харак-
теристиками с деривативами – на-
пример, сертификаты, варранты, 
структурные инструменты, но они не 
являются производными финансо-
выми инструментами. Деривативы, 
торгуемые вне биржевых площа-
док, занимают порядка 84% от 
общего оборота (рис. 2).

Функции деривативов

Производные позволяют тор-
говать будущим риском, благо-
даря чему у них есть две основные 
функции, полезные участникам 
рынка. Первое, это исключение 
неопределенности за счет пере-
дачи рыночных рисков, известное 
как хеджирование. Корпоративный 
сектор и финансовые организации, 
например, используют деривативы, 
чтобы защитить себя от изменений 
в цене определенного базового ак-
тива. То есть, они играют роль стра-
ховки от нежелательных колебаний 

Рисунок 1. Обзор финансовых инструментов

  Финансовые инструменты Производные финансовые инструменты

Участники сделок Биржевые сделки Внебиржевые сделки Биржевые сделки Внебиржевые сделки
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профессиональные сделки

Акции Структурные продукты
(CDOs, CLOs, MBSs)

Деривативы на бонды   

Бонды Деривативы на акции   
ETFs

 

 
 

Другие обеспеченные 
залогом инструменты (ABSs)

Деривативы на товары   

  Деривативы 
на курс валют

   Кредитные деривативы

Рисунок 2. Разбивка рынка деривативов – 
биржевые, внебиржевые торги, разбивка 
по базовому активу
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Источник: BIS, WFE, FIA.

Рисунок 3. Разбивка рынка деривативов – 
биржевые, внебиржевые торги, разбивка 
по базовому активу
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Источник: BIS, WFE, FIA.
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цены и сокращают волатильность 
и неопределенность движения 
денежных потоков компании, это в 
свою очередь позволяет делать бо-
лее качественный и надежный про-
гноз, оптимизировать требования к 
достаточности капитала и улучшить 
эффективность его использования. 
Эти преимущества привели к широ-
кому использованию производных 
во всем мире, 92% из 500 самых 
крупных компаний мира управляют 
рисками, используя деривативы2.

Вторая функция деривативов 
– это инвестиции. Они являются 
альтернативой инвестированию 
напрямую в актив без собственно 
покупки такого актива. Они также 
позволяют инвестировать в базовый 
актив и риски, которые не могут 
быть куплены напрямую. Например, 
кредитные деривативы, которые 
предоставляют покупателю компен-
сационные выплаты, если, пред-
положим, эмитент ценных бумаг 
допускает дефолт, или деривативы 
на погоду, которые выплачивают 
премии тем, кто правильно сделал 
прогноз, либо застраховал себя от 
нежелательных погодных явлений. 

По своей сути производные не 
только расширили горизонт воз-
можных инвестиций, но и суще-
ственно сократили издержки по 
инвестированию. Например, купить 
фьючерс на основной Европейский 
индекс на 60% дешевле, чем пря-
мая покупка акций этого индекса3. 
А если сравнить инвестиции в ме-
нее ликвидные активы, например, 
такие как объекты недвижимости, 

риска переоценки или недооценки 
того или иного актива4. 

Производные – это инструмен-
ты прежде всего для профессио-
нальных участников, номинальная 
стоимость которых в основном 
варьируется в пределах от 20 000 
до 1 млн долларов США, за исклю-
чением деривативов на одиночные 
акции (от 2 000 до 5 000 долларов 
США). Это, возможно, объясняет 
тот факт, что порядка 90% участни-
ков данного рынка представлены 
крупными компаниями. Несмотря 
на это, благодаря значительному 
финансовому рычагу, 10% рынка, 
а это примерно 50 трлн долларов 
США (общий объем рынка оцени-
вается в 500-550 трлн), занимают 
индивидуальные инвесторы, и в 
сравнительном отношении это су-
щественный показатель, который 
намного превышает инвестиции 
в другие сегменты финансового 
рынка. 

Биржевые и внебиржевые сделки

Как уже упоминалось выше, есть 
биржевые и внебиржевые произво-
дные (рис. 2). Внебиржевые сделки 
представляют собой договорен-
ность двух отдельных участников. 
Такие сделки и контракты вне бир-
жи состоят из категорий от высоко 
стандартных контрактов до сугубо 
индивидуальных, с уникальными 
условиями касательно базового 
актива, срока контракта, расчетов 
и т.д. Многие из таких контрактов в 
основном выдерживаются до конца 
срока первоначальными участни-

обкатку участниками, затем биржи 
стандартизируют их и заводят на 
биржевые торги, увеличивая тем са-
мым ликвидность и эффективность. 

Количество и разновидность 
внебиржевых производных огром-
ным и, в принципе, безграничны, 
так как они все уникальны и посто-
янно создаются новые инструменты. 
Биржевой рынок также представлен 
широким спектром, например, бо-
лее 1 700 разновидностей контрак-
тов представлено на трех основных 
глобальных площадках по дерива-
тивам (CME, Eurex, Euronext. Liffe).5

В итоге можно сделать заключе-
ние, что производные финансовые 
инструменты могут быть разделены 
на три отличительные характери-
стики.

Место торговли: контракты мо-
гут торговаться по двухстороннему 
принципу (внебиржевые, индиви-
дуальные сделки) или по много-
стороннему принципу (биржевые, 
стандартизированные).

Тип базового актива. Базовый 
актив может быть финансовым 
активом, реальным активом, или 
фактором риска, который необхо-
димо уменьшить или исключить. 

Тип контракта. Три основных 
типа6 – это фьючерсы (форварды 
вне биржи), опционы и свопы.
1.	 ISDA 2003, страница 1.
2.	 Сравнения основаны на комис-

сиях биржи/брокеров, bid-ask 
spread, а также непрямые рас-
ходы по инвестированию 500 
000 долларов США в портфель-
ный индекс Dow Jones EURO 
STOXX 50.

3.	  Для дополнительной информа-
ции см. литературу Мэйхьюма 
(2000).

4.	 Статистика FIA.
5.	 Статистика FIA для американ-

ских и международных бирж, 
пресс-релизы бирж.

1	 BIS quarterly review, June 2010.
2	 ISDA 2003, страница 1.
3 	 Сравнения основаны на комиссиях биржи/

брокеров, bid-ask spread, а также непря-
мые расходы по инвестированию 500 000 
долларов США в портфельный индекс Dow 
Jones EURO STOXX 50.

4 	 Для дополнительной информации см. лите-
ратуру Мэйхьюма (2000).

5 	 Статистика FIA.
6 	 Статистика FIA для американских и между-

народных бирж, пресс-релизы бирж.

Продолжение статьи – 
 в следующем номере.

Деривативы нельзя путать и сравнивать со структурными финансовыми 
инструментами, например, с такими как многоуровневые долговые обя-
зательства, обеспеченные различными залогами <…> именно они стали 
одной из основных причин финансового кризиса 2007 года.

то разница по сопутствующим рас-
ходам будет еще более ощутимой. 

Также производные позволяют 
участником занять позиции против 
рынка, если, допустим, они ожи-
дают падение стоимости базового 
актива. Такие стратегии играют 
огромную роль на финансовом 
рынке, так как они позволяют сфор-
мировать эффективный рынок це-
нообразования за счет уменьшения 

ками сделки, но бывают случаи, 
когда они досрочно прекращаются 
или участники вступают в офсетные 
сделки. 

Биржевые контракты, с другой 
стороны, полностью стандартизи-
рованы и их контрактные условия 
и спецификации разрабатываются 
биржами. Многие биржевые кон-
тракты пришли с внебиржевого 
рынка, где он проходит первичную 




