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о-~92894 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Текущий мировой финансовый кризис 
приковал внимание экономистов всего мира к процессам, происходящим на фон

довых рынках . В центре внимания оказались финансовые инструменты, обра

щающиеся на срочном рынке. До середины прошлого века срочные финансовые 
инструменты успешно выполняли свое изначальное и главное предназначение -
хеджирование риска неблагоприятного изменения рыночной 11ены топара. Одна

ко после Второй мировой нойны ситуация начала постепенно меняться. К началу 

2000-х гг. из инструмента хеджирования риска срочные финансовые активы пре
вратились в инструмент получения сверхприбыли за счет эксплуатации спеку

лянтами такого их свойства как значительный финансовый рычаг. 

Вторая важная трансформация рынка срочных финансовых инструментов, 

имевшая место н ХХ веке, связана с либерализацией процессов регулирования 

рынка. Сегодня большинство сделок со срочными фи11ансовыми инструментами 

проходят вне биржевых площадок и не фиксируются в бухгалтерских балансах 

банков и инвестиционных фондов, что позволяет участникам торгов принимать 
на себя экстремально высокий риск и совершать сделки на суммы, в сотни раз 

превышающие размеры их торговых счетов . 

Третье изменение мирового срочного финансового рынка связано с гипер
трофированным развитием его доминирующей составляющей - сегмента прои·1-

водных финансовых инструментов, чья рыночная стоимость зависит от некото

рых стоимостных и нестоимостных характеристик. [3 настоящее время произ

водные финансовые инструменты или, иначе, дсривативы занимают значитель

ную долю в структуре фиктивного капитала как по количеству видов сущест

вующих инструментов, так и no номинальному объему открытых позиций и ве
личине оборота торгов. Начавшиеся в 1970-с годы 11рошед111его века процессы 

секъюритизации (трансформации активов в ценные бумаги) подстегнули появле

ние на рынке все большего числа новых видов дсривативов, многие из которых, 

как продемонстрировал мировой финансовый кризис, представляют из себя аб

солюпю ничем не обеспеченные виртуальные активы, стремительное обесцене

ние которых даже вызвало сомнение в 11елесообрюности их дальнейшего суще

ствования. 

В результате трансформации функций и либерализации регулирования 

рынка срочных финансовых инструментов в целом, а также гипертрофированно

го развития сегмента производных срочных финансовых инструментов к концу 

ХХ века в мировой экономике начали аккумулироваться системные риски. В 

2007-2008 годах срочные инструменты стали главным мультипликатором миро
вого финансового кризиса, разрушительное воздействие которого сравнивают с 

Великой американской депрессией 1930-х годов. Мировая экономика пока еще 

окончательно не оправилась после кризиса, но сегодня ясно OJ\HO - прежняя сис

тема обращения и регулирования рынка срочных финашювых JЩС'Iрументов ока

залась несостоятельной и должна уступить место качественно новой ~рнтуры 
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которой просматриваются уже сегодня. Прежде всего, изменения донжны кос

нуться риск-менеджемнта и конструирования новых инструментов срочного фи

нансового рынка. 

Формирование и развитие срочного рынка, способного удовлетворять за

просам не только спекулянтов, но и хеджеров и арбитражеров, является неоть

емлемым условием построения развитого национального фондового рынка. Пре

зидентом РФ /],.Медведевым была поставлена задача создать вес условия для то

го, чтобы к 2020 году Москва превратилась в мировой финансовый центр, не ус
тупающий 1ю спектру и качеству финансовых услуг Лондону и Вью-Йорку. Ре
шение этой задачи невозможно без комплексного развития всех сегментов на

ционального финансового рынка, в том числе и рынка срочных финансовых ин

струментов. О;щако без должной теоретической базы, методом случайных блуж

даний невозможно решитr, многочисленные проблемы российского срочного 

финансового рынка. По причине его молодости и неразвитости в отечестненной 

литературе до сих пор содержится мало по-настоящему глубоких работ по про

блемам функционирования рынка срочных финансовых инструментов 1 . В основ
ном это переводная литература, в которой не учтены особенности российского 

фондового rынка, его законодательства, присущих ему проблем . 

06 актуальности темы исследования свидетельствует тот факт, что в отечест
венном законодательстве /\О сих пор не выработан единый термин для обозначе

ния группы производных финансовых инструментов, обращающихся на срочном 

рынке. Одни органы используют термин "дериватив", другие - "срочная сделка'', 

третьи - "производный финансовый инструмент". Отсутствие устоявшейся точки 

зрения в отношении терминологии лривоitИТ к м1ю1·очисленным коллизиям и 

противоречиям в нонимании сущности деривативов, их роли в развитии россий

ского финансового рынка. Расплывчатость правового поля обращения срочных 

финансовых инструментон в России приводит к тому, что данный сегмент фи

нансового рынка уходит из-под влияния регулирующих органов, что я1шяется 

причиной аккумулирования скрытых рисков. Актуализация данных рисков про

изошла R первые же месяцы кризиса 2008-2009 годов, когда "КИТ-фи1шнс", один 
из крупнейших участников российского срочного рынка, оказался не в состоянии 

исполнить свои обяз<1теньства по открытым срочным позициям. В результате 

впервые с 1998 года российская банковская система столкнулась со столь глубо
кими кризисными явлениями. 

Названные и другие проблемы функционирования российского рынка сроч

ных финансовых инструментов показывают острую необходимость их теорети

ческого, методологического и практического решения. Даже фрагментарное пе

речисление существующих проблем свидетельствует об актуальности исследо

вания. 

1 Среди основных теоретических работ российских авторов можно назвать: А.Н . 
Бурении : Рынок цсн11ых бумаг и производных финансовых инструментов. - М.: НТО 

им . Вавилова, 2009; В.А. Галанов : Производные инструмс1пы сроч1ю1·0 рынка : фью

чсрсы, опционы, свопы. - М. : Финансы и статистика, 2002; А.Б . Фельдмап: Производ

ные финансовые и товарные и11струме11ты . М.: Экономика, 2008. 
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Степень разработанности проблемы. Научный интерес у исследователей 
вызывали различные проблемы рынка срочных финансовых инструментов. Но, 
пожалуй, одними из первых были разработки теории равновесия между срочным 
и кассовым рынками, где несомненная заслуга прина;(Лежит Н.Калдору, 

Дж.Кейнсу и Дж. Хиксу . Среди отечественных исследователей, занимавшихся 
проблемой рыночного равновесия, можно отметить 13. Григорьева, И. Дарупrина, 
А. Козловских, О. Ситникову, А. Якунину. 

Проблемами риска и доходности совершения сделок со срочными финан
совыми инструментами занимаnись Д.Каплан, К. Коннолли, Т.Лофтон, 

Л.Макмиллан, Дж.Мэрфи, М.Томсетт, а также российские исследователи 

А.Балабушкин, О.Покровская. Л.Тропаревская, М.Чекулаев. В работках таких 
российских авторов как И.Азимова, А.Буренин, В.Галанов, М. Марамыгин, Б. 

Рубцов, А.Селивановский, А. Селищев, А. Суэтин, А.Уткин, А.Фельдман рас

крыты сущностh и свойства срочных финансовых инструментов, проблемы раз

вития срочного рынка в России и за рубежом . Вопросы регулирования срочного 

финансового рынка рассмотреш.r в работах В . Булатова, Г.Колесникова, 
П.Ланскова, В. Плескачевского, П.Соловьева, Г.Топузяна. Оrдельные проблемы 

развития российского срочнш·о финансового рынка нашли свое отражение в ра
ботах А.Белинского, С.Наумова, А.Потемкина. 

Анализ научной литературы показал , что большинство отечественных и 
зарубежных исследователей сконцентрировались на методических проблемах, в 

частности, на изучении эффективности конкретных механизмов совершения спе

кулятивных, арбитражных и хеджевых сделок с инструментами срочного финан

сового рынка. Данные работы предназначены в основном мя практикующих 

участников рынка и нс ставят своей задачей исследовать фундаментальные тео

ретические проблемы. Например, на сегодняшний день отсутствует научно

обоснованная концепция развития российского croчrro1·0 финан;сового рынка. Не 

решены вопросы определения и статуса производных инструментов срочного 

финансового рынка (деривативов): различные ветви и органы власти трактуют 

деривативы как срочные сделки, производные финансовые инструменты или 

ценные бумаги, следствием чего являются пробелы в сфере регулирования рос

сийского рынка дсривативов . 

Требуют разработки теоретические и методологические основы !lоведения 

отдельных участников торгов срочного финансового рынка с точки зрения их 

вклада в процессы достижения и поддержания равновесия между кассовым и 

срочным рынками. В работах ряда российских и зарубежных ученых содержатся 

исследования процессов формирования макро-равновесия, однако практически 

отсутствуют онисания моделей поведения отдельных участников рынка, которое 

уводит всю систему "кассовый рынок - срочный рынок" от равновесного состоя

ния. В то же время многочисленные финансовые кризисы ХХ и ХХ1 столетия до

казали, что срочному рынку присуще свойство периодически терять равновесное 

состояние в результате активности отдеш.ных крупных участников торгов, чье 

поведение на рынке связано с неопределенностью и риском. В этой связи особую 
значимость приобретают проблемы поддержания стабильного и поступательного 

развития сроч1101·0 финансового рынка, что невозможно без внедрения в обраще-
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ние новых инструментов. Однако и в отечественной, и в зарубежной литературе 

даннь1е вопросы ра1рабоrсШы крайне слабо. 

В связи с мировым финансовым кризисом особую актуалт,носп, имеет ис

следование вопросов регулирования срочного рьшка, особенно его внебиржевой 

составляющей. В сравнении с проблемами регулирования российского фондово

го рынка в целом, которые освещены в научной литературе достаточно полно, 

ряд аспектов регулирования срочного финансового рынка до сих пор нс нашел 

своего отражения в работах российских авторов. В частности, не решенным ос

тается вопрос отнесения некоторых видов деривативов (фьючерсов и 01щионов 

на валюты, процентные ставки) к тому или иному органу регулиронания, а также 

пересечения функuий регулирования между различными инстанциями. 

Не менее остро стоят проблемы использования инсайдерской информации 

и манипулирования ценами на срочном рынке. Данные недостатки российского 

финансового рынка основательно изучены в работах, посвященных рынку акций 

и облигаций, но остаются не рен1енными применительно к срочному рынку, где 

ма11и11улирование и использование инсайдерской информации способны нанести 

значительно больший вред участни1<ам торгов. Эти и другие пробелы в научном 

освеще11ии проблем срочного рынка подтверждают актуальность темы исследо

вания и необходимость ее теоретического, методологического и нрактического 

развития, что преJ(ОПределило цель, задачи и структуру работы . 

Цель и задачи диссертационного исследования заключается в рюработ

ке концепции развития российского рынка срочных финансовых инструментов, 

методологии и механизмов ее реализации и определении на этой основе практи

ческих рекомендаций для деятельности регулирующих органов, саморегулируе

мых организаций и 11рофессиональных участников рынка ценных бумаг. 

Для достижения поставленной цели рсшалисr, следующие :задачи: 

- показать место рынка срочных фишшсовых инструментов и его производ

ного сегмента в структуре финансового рынка; раскрыть сущностное содержание 

деривативов как инструментов срочного финансового рьшю1; 

- выявить и исследовать основные свойства и функции срочных финансовых 

инструментов, разработать их классификацию; 

- исследовать закономерности и тенденции развития фиктивного капитала; 

выянить влияние срочного финансового рынка в целом и рынка деривативов в 

частности на процессы разъединения рынка реальных ценностей и ры1;1ка фик

тивного капитала; 

- определить факторы, оказывающие наибольшее дестабилизирующее влия

ние на рынке срочных финансовых инструментов, раскрыть его системные риски 

и определить возможные последствия их актуализации; 

- изучить особенности участников торгов рынка срочных финансовых инст

рументов и уточнить их классификацию; 

- исследовать структуру, механизмы обращения и выявить финансовые мо

тивы использования наиболее часто встречающихся срочных финансовых инст

рументов; 

- исследовать процессы ценообразования на срочном финансовом рынке и 

определить причины колебания цен срочных инструментов; 



- систематизировать существующие модели равновесия на срочном и кассо

вом рынках с целhю оценки механизма достижения и степени устойчивости рав

новесного состояния; 

- применить системный подход к исследованию механизмов функциониро

вания срочного финансового рынка; 

- обобщить и конкретизировать методологические основы техщщогий сде
лок с инструментами срочного финансового рынка, дать их классификацию в за
висимости от степени принимаемого риска; 

- исследовать качественные аспекты и выявить ограничения и преимущества 

использования конкретных технологий сделок с инструментами сроqного финан

сового рынка в российских условиях; 

- вылелить основные этапы становления мирового срочно1 ·0 рынка, обусло

вившие трансформацию роли срочных финансовых инструментов в современных 

условиях; 

- определить роль срочных финансовых инструментов в формировании 

предпосылок к развитию мирового финансового кризиса; 

- выявить специфику развития и тенденции развития биржевого и внебирже

вого сегментов мирового срочного рынка; 

- дать Х?.рактеристику ор:ганюации и функп1юнирования российского рынка 

срочных финансовых инструментов - участников сделок, организаторов торгов

ЛР., обращающихся инструментов, механи3мов реr·улирования; 

- разработать методологические подходы и механизмы ре1улирования рос

сийского рынка срочных финансовых инструментов как сложной самооргани

зуемой системы, обеспечивающие снижение системных рисков; 

- разработать механизмы противодействия манипулированию ценами и ис

пользованию инсайдсрской информации на российском рынке срочных финан

совых инструментов; 

- предложить меры по повышению ликвидности и расширению спектра ин

струментов российского рынка срочных финансовых инструментов. 

Предметом исследования в диссертационной работе являются экономи

ческие отношения, возникающие между профессиональными участниками, регу

лирующими органами, саморегулиrуемыми организациями и участниками тор

гов рынка срочных финансовых инструментов . 

Объект исследования -рынок срочных финансовых инструментов России, 

его участники, инструменты, инфраструктура, механизмы регулирования. 

Теоретическую основу диссертационного исследования составили теория 

финансов, теория финансовых рынков и финансовых институтов в части теории 

рыночного равновесия, теории ценообразования на финансовые активы, теории 

принятия финансовых решений в условиях риска и неопределенности . В диссер

тационном исследовании ис1юльзовались фундаментальные труды российских и 

зарубежных исследователей в области теории и практики организации финансо

вых рынков, финансового менеджмента и фундаментальные положения о разви

тии рыночной экономики . Также в работе использовались методологические и 

прикладные разработки специалистов и 11рофессиональных участников рынка 
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ценных бумаг и регулирующих органов по проблемам функционирования и ре

гулирования российского рынка срочных финансовых инструментов. Среди них 

особое место занимают работы, выполненные экспертами Российской торговой 

системы, Московской межбанковской валютной биржи, Федеральной службы по 

финансовым рынкам и Центрального Банка России. 

Методологической базой диссертации являются диалектический, истори

ческий и системный походы, позволяющие исследовать проблему в целом и от

дельные ее вопросы в динамике, взаимосвязи и взаимообуслонленности. В дис

сертационном исследовании использовались методы сравнительного, логическо

го, функционально-структурного, финансового анализа, а также имитационного 

и графического моделирования изучаемых процессов. Также применялись раз
личные приемы и методы статистико-математического анализа : группировка, 

сравнение, расчет финансовых коэффициентов. Были задействованы статистиче

ские методы, в частности корреляционный анализ и анализ динамических рядов, 

что позволило выявить взаимозависимости, построить систему оценки состояния 

сроч1101·0 финансового рынка и оценить эффективность его функr{ионирования и 
регулирования. 

Информационной базой диссертационного исследования послужили за

конодательные и нормативные акты, регулирующие процессы формирования и 

обращения срочных финансовых инструментов в России и за рубежом, материа

лы Федеральной службы по финансовым рынкам, Национальной ассоциации 

участников фондового рынка, Комитета по собственности Государственной Jtt
мы Российской Федерации, данные Министерства финансов, 1 \ентра.11ьно1'0 бан
ка Российской Федерации и Международного банка расчетов. При написании 

работы ис1юль:юнались научно-практические публикации в 11ериодических изда

ниях и размещенные в сети Интернет, а также экспертные мнения представите

лей крупнейших профессиональных участников рынка ценных бумаг Саратов

ской области. 

Научная новизна в целом состоит в разработке авторской концепции раз

вития российского рынка срочных финансовых инструментов, 1юзво;1яющей оп

ределить методологические принципы и методы взаимодействия регулирующих 

органов, профессиональных уча..:тников и саморегулируемых организаций, и на 

этой основе выработать конкретные механизмы повышения эффективности рос

сийского рынка срочных финансовых инструментов. 

Оснонные научные результаты и их новизна состоят в следующем: 

1) Комплексно раскрыты теоретические основы срочных финансовых ин
струментов, в частности: 

- определено место срочных производных и непроизводных финансовых ин
струментов в структуре финансового рынка; 

- в результате критического анализа существующих теоретических подхо

дов, зарубежного и российского законодательства, а также обычаев делового 

оборота Б области срочных финансовых инструментов дана оценка правомочно

сти использования терминов "срочная сделка'', "производный финансовый инст

румент" и "дериватив" и доказана необходимость отказа от первых двух дефи

ниций в пользу термина "дериватив"; 
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- предложена авторская трактовка понятия "дериватив" как срочного финан
сового инструмента, рыночная стоимость которого производна от эффекта вла

дения им, для приобретения которого необходимы лишь небольшие первона
чальные вложения и окончательные рас•1еты по которому осуществляются в бу

дущем; 

- уточнены свойства деривативов, которые дополнены свойством повышен-
1юго риска совершения операций, являющегося следствием использования уча

стниками торгов кредитного рычага; исследованы существующие 1юдходы к по

ниманию свойства производности деривативов, доказана необходимость рас

сматривать свойство производност11 в зависимости от Jффекта их иснользования; 

в результате невыполнения свойства производности из группы деривативов 

предложено исключить некоторые срочные финансовые инструменты (сделки 

РЕПО, свопы и др.); 

- систематизированы, уточнены и ранжированы функции срочных финан

совых инструментов, в отдельную груn11у выделены функции, присущие исклю

чител~,но деривативам; автор дополнительно вьщеляет информационную, интег

рирующую функции, функцию облегчения территuриалыюго и нетипичного пе

ремещения канитала, пuнышения ликвидности, обеспечения оптимального соот

ношения между риском и доходностью портфеля и функнию созJ1ания новых ви

дов срочных финансовых инструментов; 

- на основе анализа существующих классификаций срочных финансовых 

инструментов и выявления их не;~остатков предложен и обоснован авторский ва

риант классификации в сuотuетствии с критериями наличия свойства производ

ности, сложности конструкции и происхождения инструмента. 

2) Сь.:дены в единый комплекс и дополнены · методологические основы 

функционирования рынка срочных финансовых инструментов : 

- уточнено понятие фиктишю1 ·0 капитала, разработана методика расчета 

его количественных параметров; выявлена роль срочного фи11ш1сового рынка в 

процессах разъединения реального сектора экономики и фиктивного капитала; 

определены liричины, формы проявления и тенденции процессов разъединения 

фиктивного и реального капитала; 

- выявлены системные риски рынка срочных финансовых инструментов 

(дестабилизирующее влияние на мировую финансовую систему, риски искаже

ния финансовой отчетности, риски расчетных систем и риски ликвидности); 
- уточнена и дополнена классификация участников рынка срочных финан

совых инструментов, в частности, доказывается, что в основе деления всех уча

стников на спекулянтов, хеджеров и арбитражеров лежат критерии степени при

нимаемого риска и величины ожидаемого дохода; предложена авторская трак

товка каждого вида участников рынка срочных финансовых инструментов; 
- определен механизм перемещения стоимости, образованной в реальном 

секторе экономики, на срочный финансовый рынок; выявлены факторы, влияю

щие на процессы ценообразования срочных финансовых инструментов; система

тизированы модели ценообразования опционов и дана развернутая, содержа

тельная и поэлементная характеристика механизмов формирования доходов уча
стников сделок со срочными финансовыми инструментами; исследованы пре

имущества и риски совершения сделок на срочном финансовом рынке; 
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- осуществлен критический анализ существующих моделей взаимодейст

вия срочного и кассового финансовых рынков, выявлены их недостатки, главны

ми из которых являются игнорирование влияния неопределенности и системного 

подхода при совместном анализе функционирования данных рынков; 

- сделан вывод о том, что причиной неопределенности на рынке срочных 

финансовых инструментов является его повышенная волатилъность, обуслов

ленная, в частности, использованием спекулянтами финансового рычага для по

вышения нормы прибьши; доказано, что в условиях неопределенности в некото

рых случаях внешние возмущающие воздействия не мoryr быть скомпенсирова

ны активностью основных участников торгов, в результате чего рыночное рав

новесие теряет устойчивость; 

- доказано, что рынок срочных финансовых инструментов является откры

той самоорганизуемой системой, сделан вывод о необходимости системного ре

гулирования срочного рынка. 

3) Систематизированы, уточнены и дополнены методические аспекты ис
пользования срочных финансовых инструментов для управления финансовыми 

рисками: 

- дана оценка существующим вариантам классификаций технологий сделок 
со срочными финансовыми инструментами и предложена авторская классифика

ция на основе двух критериев - отношения участника торгов к риску и вида ин

струмента; в соответствии с укаэанными критериями выделены спекулятивные, 

арбитражные и хеджевые технологии; 

- исследованы качественные аспекты и выявлены ограничения спекулятив
ных технологий сделок со срочными финансовыми инструментами на россий

ском рынке, а именно: доказана нецелесообразность покупки и продажи далышх 

фъючерсов и опционов и совершения сделок с опционами, имеющими отдален

ные цены исполнения; выявлено и обосновано отсутствие разницы в поведении 

опционов пут и колл при соразмерных колебаниях цен базовых активов на рос

сийском срочном рынке; 

- осуществлена оценка арбитражных технол0111й сделок со срочными фи
нансовыми инструментами с точки зрения риска и доходности; выявлены огра

ничения арбитражных технологий в условиях неразвитости российско1 ·0 фондо

вого рынка; выдвинуты и апробированы 11редложения по повышению эффектив

ности арбитражных технологий, а именно: доказана низкая эффективность фор
мирования технологий бэк-спрэд и рейтио-спрэд; обоснована возможность со

вершения арбитражных технологий только с ближними фьючерсами (до истече

ния которые остается 3 месяца), а также высокая эффективность техншюгии "го
ризонтальный спрэд" при исполиовании 01щионов с ближайшими и самыми 

дальними сроками обращения; 

- исследованы качественные аспекты хеджевых технологий сделок со 

срочными финансовыми инструментами, выявлены риски и ограничения совер

шения хеджевых сделок в условиях нера.1витости российского фондового рынка; 

определены условия повышения эффективности технологий хеджирования: до

казано, что в российских условиях для хеджирования позиций на реальном рын

ке необходимо покупать опционы пут или колл с ближайшими ценами исполне

ния; обосновано, что для большей эффективности технологии "защита колла 

10 



надписанием" необходимо продавать опционы с большой внутренней стоимо
стыо . 

4). Определены тенденции развития мирового рынка срочных финансовых 
инструментов в условиях усиления процессов глобализации и интеграции миро

вой экономики; определены особенности организации и функционирования рос
сийского рынк'1 срочных финансовых инструментов в контексте общемировых 
тенденций. 

- предложена и обоснована этапизация формирования и развития мирового 
рынка срочных финансовых инструментов; доказано, что в условиях процессов 
глобализации и интеграции мировой экономики происходит трансформация роли 
срочного рынка как инструмента хеджирования риска, в результате которой пер

востепенное значение приобретает функция извлечения сверхприбыли за счет 
принятия экстремально высокого риска; 

- определена роль рынка срочных финансовых инструментов в развертыва

нии глобального финансового кризиса ; н частности, продемонстрирован мульти-

11ликационный эффект дериватинов и прочих срочных инструментов в протека

нии кризисных явлений как в мировой, так и в российской финансовых системах; 

доказано, что истинные причины глобального финансового кризис'1 кроются не в 

дефектах срочных финансовых инструментов, а о нротиворечивом, но объектив
ном развитии капиталистического способа хозяйствования; 

- раскрыты и классифицированы основные тенденции мирового рынка 

срочных финансовых инструментов: инфраструктурные (усиление активности на 

внебиржевом срочном рынке, коммерциализация, автоматизация, консолидация 

и универсализация срочных бирж), структурные (рост интереса к срочному рын

ку в целом, увеличение доли дефолтных деривативов и деривативов на процент

ные ставки в общем объеме сделок с деривативами, а также включение внебир

жевых срочных инструментов в биржевую торговлю) и тенденции в сфере регу

лирования рынка срочных финансовых инструментов; 

- выявлены особенности организации и функционирования российского 

рынка срочных финансовых инструментов : повышенный риск совершения опе

раций со срочными финансовыми инструментами вследствие низкой ликвидно

сти и узкого спектра обращающихся на российском рынке инструментов, нали

чие единственной ликвидной срочной биржи РТС, несовершенная система 

управления рисками бирж (незначительный объем гарантийного фонда биржи, 

несовершенная процедура закрытия дефолтных позиций, низкие требования к 

надежности участников клиринга) и доминирующая роль спекулянтов; 

- предложены рекомендации по повышению эффективности организации и 
функционирования российского рынка срочных финансовых инструментов, в 

том числе: доказана необходимость объединения РТС и Московской межбанков
ской валютной биржи (ММВБ); разработан механизм управления рисками сроч

ных бирж (привязка значения гарантийного фо1ща срочной биржи к показателю 

объема биржевых сочных сделок, увеличение размера гарантийнш·о обеспечения 

по биржевым срочным инструментам, расширение разрешенных ценовых диапа
зонов до 20-25 %, ужесточение финансовых требований к принимаемым в кли
ринговые члены новым участникам торгов в отношении размера собственных 

средств, периода прибыльной деятельности и др.); 
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5. Определены методологические и организационные подходы, сформули
рованы стратегические направления и механизмы формирования эффективной 

системы регулирования российского рынка срочных финансовых инструментов : 

- дана оценка существующей в России четырехуровневой системы регули
рования с рынка срочных финансовых инструментов (федеральное законода

тельство, государственные регуляторы, срочные биржи и саморегулируемые ор

ганизации) и сделан вывод о том, что она не удовлетворяет 1ребованиям сис

темного подхода, под которым понимается адекватный объем регулирования и 

ответственности на всех уровнях регулирования и отсутствие пересече11ий и 

противоречий в функциях разных уровней регулирования; 

- разработаны меры по повышению эффективности системы регулирования 
российского рынка срочных финансовых инструментов : доказана необходимость 

внедрения пятого, надведомственного уровня регулирования и определены 

принципы его работы, функции, объект регулирования; предложено изменить 
полномочия и принципы организации Федеральной службы по финансовым 

рынкам (ФСФР), в сферу ответственности которой предложено включить функ

ции сбора первичной отчетности со стороны профессиональных участников 

фондового рынка относительно их деятельности на срочном рынке, проце,1\уры 

появления новых срочных финансовых инструментов и надзор за биржевым то

варным рынком; повысить роль саморегулируемых организаций (СРО) в процес

сах по регулированию российского срочного рынка (закре11ить за СРО функции 

экспертного заключения в отношении необходимости и своевременности появ

нения на рынке новых срочных инструментов, передать часть функций по мони

торингу, пресечению и наказанию инсайдерских сделок, а также сделок, пресле

дующих цель манипулирования ценами); 

- разработан механизм борьбы е распространением инсайдерской информа

ции и манипулированием ценами на российском срочном рынке, включающий 

ужесточение наказания за использование инсайдерской информации и манипу

лирование ценами, отказ от закрытого списка способов противоправных дейст

вий на рынке ценных бумаг, постоянный мониторинг подозрительных сделок с 

последующим раскрытием информации о контрагентах таких сделок, изменение 

регламентации деятельности маркетмейкеров и установление ограничения на 

максимальную и минимальную цены сделок с деривативами в течение одной 

торговой сессии; 

- предложена двухуровневая система управления ликвидностью российского 
рынка срочных финансовых инструментов, включающая ФСФР и СРО; вьщеле

ны основные направления работы государственных регуляторов (снятие ограни

чений на участие в торгах срочными инструментами отдельных категорий инве

сторов, мониторинг и донесение до участников рынка информации о текущем 

состоянии торгов, сбор информации о методах повышения ликвидности на зару

бежных биржах и обсуждение этой информации с ключевыми участниками тор

гов, продвижение идей срочного рыка посредством обучающих мероприятий, 

работа над привлечением иностранных участников торгов и вынесение на обсу

ждение законопроектов, касающихся появления и развития новых срочных инст

рументов); 
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- определены напранления работы срочных бирж по повышению ликвидности 
российского рынка срочных финансовых инструментов: принципиальное изме
нение отношений бирж с маркетмейкерами (компенсация убытков маркетмейке
ра со стороны срочных бирж в виде бесплатных рекламных мероприятий, широ

кого освещения деятельности профессионального участника в биржевых вестни

ках, проведения обучающих семинаров на базе срочной биржи с бесплатным 
участием представителей маркетмейкеров, а также превышения лимита откры

тых позиций маркетмейкера), сужение ограничений на максимально допустимое 

отклонение цены следующей сделки от цены предыдущей сделки, внесение со

ответствий между параметрами остановки торгов на рынке базового актива и 

срочном рынке и внедрение системы мгновенной переброски денежных сре/(СТВ 

с рынка базового актива на срочный рынок. 

Теоретическая и практическая значимость работы заключается в том, что 

разработанная автором концеrщия функционирования и регулирования россий

ского рынка срочных финансовых инструментов развивает теорию финансов в 

части теории ценных бумаг и теории финансовых рынков и финансовых инсти

тутов. Авторские теоретические положения доведены до конкретных методиче
ских и практических разработок и рекомендаций, имеющих важное народнохо

зяйственное значение - обеспечение выполнения срочным рынком функции 

страхования рисков неблагоприятного изменения рыночной цены базовых акти

вов. 

Авторская концепция функциониров:шия рынка срочных финансовых инст

рументов является основой для построения эффективной системы взаимоотно

шений между профессиональными участниками рынка ценных бумаг, регули

рующими органами, самореrулируемыми организациями и участниками торгов 

срочными финансовыми инструментами. Данная система обеспечивает повыше

ние эффективности функционирования рынка срочных финансовых инструмен

тов за счет более эффективного выполнения им своих задач . 

Разработанные в диссертации научные положения и практические рекомен

дации могут быть использованы : 

• ФеJ{еральной службой по финансовым рынкам при выполнении надзорной и 

контрольной функций за развитием российского рынка срочных финансовых 
инструментов, 

• саморегулируемыми организациями нри формировании предложений по из

менениям федерального законодательства в области рынка срочных финансо

вых инструментов, 

• организаторами торгов срочными финансовыми инструментами при разра

ботке новых инструментов и правил их обращения, 

• органами законодательной власти при разработке правового поля обращения 

срочных финансовых инструментов, 

• предприятиями реального сектора экономики при формировании технологий 

страхования рисков неблагоприятного изменения рыночных цен производи

мых, экспортируемых и импортируемых товаров, 
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• в учебных программах при изучении курсов "Рынок ценных бумаг", "Финан
совые рынки и финансовые институты", "Финансовый менеджмент", "Инве

стиции". 

Апробация результатов исследования. Основные результаты исследова

ния испоJiьзованы в докладах на международных, всероссийских, региональных 

и межвузовских научных и научно-практических конференциях (г.Саратов, 2003 
r, 2004 r. 2007r., 2009 г.; г. Ижевск, 2008г.; г. Шахты, 2009r. ; Пенза, 2009г. ) 

Наиболее существенные положения и результаты следования нашли свое 

отражение в публикациях автора общим объемом 45 ,665 п.л. 
Предлагаемые автором практические рекомендации по формированию 

конкретных технологий совершения сделок с деривативами нашли применение в 

деятельности инвестиционных компаний "Доходный Дом Инвестора","Солид", 

"Юнити-Траст", "Открытие" и "Финам" . 

Основные теоретические разработки используются в учебных программах 

кафедры финансов Саратовского государственного социально-экономического 

университета по следующим дисциплинам: "Финансовый менеджмент", "Инве

стиции" , "Иностранные инвестиции" , "Рынок ценных бумаг'', "Рынок ценных 

бумаг зарубежных стра~ 1". 

Объем и структура работы. Цель и задачи исследования определили струк

туру диссертационной работы. Диссертация состоит из введt:ния, няти глав и за

ключения. Список использованной литературы со;tержит 280 источников. В ра
боте представлено 37 рисунков, 13 таблиц и 3 приложения. 

ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

Проведенное диссертационное исследование, а также основные идеи, выводы 

и рекомендации, выносимые на защиту, услов110 ра:.щелены на пять логически 

взаимосвязанных групп теоретических, методологических и организационно

прикладных проблем . 

В первую группу входят проблемы, свюа11ные с теоретическим анализом 

инструментов срочного финансового рынка. 

В диссертации осуществлен анализ структуры финансового рынка и опреде

лено место срочных производных и непроизводных финансовых инструментов в 

данной структуре. При этом сделан вывод о том, что срочные финансовые инст

рументы, являющиеся объектом обращения на срочном рынке, по своему разно

образию, номинальной стоимости и объемам торгов преобладают над всеми дру

гими инструментами мирового финансового рынка. Доказано также, что в струк

туре срочного рынка сегмент производных занимает значительную долю как по 

количеству существующих инструментов и по величине номинальной стоимо

сти. 

Критический анализ существующих взглядов на срочные финансовые инст

рументы позволил сделать вывод о том, что в мироной практике до сих пор не 

выработано единого подхода к пониманию сущности инструментов срочного 

финансового рынка. В частности, законодательства разных стран предлагают от

носить к срочным инструментам и особые виды сделок, и вид договоров, и осо-
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бые виды ценных бумаг. В российском законодательстве не только нечетко от
ражена сущность срочных финансовых инструментов, но и отсутствует даже 
общепринятый термин для обозначения группы производных инструментов 
срочного рынка. Следствием отсутствия общепризнанного 1юнятия и определе

ния являются пробелы в сферах развития и регулирования российского срочного 
рынка. Так, нерешенными остаются вопросы отнесения срочных ин'-1рументов к 
тому или иному субъекту регулирования, налогообложения реальных поставок 
базовых активов, порядка внедрения в обращение новых инструментов. 

В результате глубокого анализа существующих теоретических подходов, 

обычаев- делового оборота и законодательств стран, чье финансовое право наи

более приближено к российскому, автор пришел к выводу о необходимости отка
за от часто встречающихся терминов "срочная сделка" и "производный финансо

вый инструмент" и сделал выбор в пользу термина "деринатив" для обозначения 

группы производных инструментов срочного финансового рынка. Это обуслов

лено: 

- некорректностью иснользования термина "срочная сделка" ввиду того, что, 
во-первых, не все срочные сделки обладают свойствами произнодности (напри

мер, свопы, сделки РЕПО, договоры кредитования, хранения, перевозки и др.), 

во-вторых, данный термин отсутствует в законодательстве целого ряда европей

ских стран; 

- сложностью использования термина "производные финансовые инструмен
ты", требующего дополнительного уточнения понятия "финансовый инстру

мент", которое отсутстнует u российском законодательстве; 
- лаконичностью термина "дериватив" и его распространенностью н россий

ской деловой практике; 

- использованием термина "дериватив" (derivative) в англоязычной научной 
литературе и законодательстве, а также в наиболее близком к российскому гер

манском праве . 

Под деривативом в работе предложено понимать срочный финансовый инст

румент, рыночная стоимость которого производна от эффекта владения им, для 

приобретения которого необходимы лишь небольшие первоначальные вложения 

и окончательные расчеты по которому осуществляются в будущем. Данное оп

ределение позволяет устранить большинство недостатков и недоработок теоре

тических исследований и российского законодательства в :>той сфере. Его науч

ная ценность состоит в том, что, во-первых, предлагаемое определение подразу

мевает открытый перечень базовых активов (т.е. не указаны конкретные активы, 

которые могут быть в основе деривативов). Это решает проблему отнесения к 

деривативам распространенных сегодня инструментов с такими базовыми акти

вами как процентные ставки, индексы цен, кредитные ресурсы, экономические 

данные и др., определения которых отсутствуют в российском законодательстве. 

Таким образом, удалось избежать порочной практики определения термина через 

другие термины, которые, в свою очередь, сами нуждаются в определении. От

крытый перечень базовых активов означает значительное расширение возможно

стей рынка деривативов и направлений его развития. 

Во-вторых, в авторском определении учитывается, что рыночная стоимость 

деривативов производна не только от стоимости базового актива, но и от иных, 
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нестоимостных характеристик, в том числе и от эффектов - выплаты по дерива

тиву основаны на эффективности базисного актива. Данное положение во мно

гом облегчает понимание сущности процессов ценообразования на рынке сроч
ных финансовых инструментов. 

В-третьих, предлагаемое определение учитывает все свойства деривативов, 

которые автор считает ключевыми - срочность, производность и повышенный 

риск. 

Исследованию свойств срочных финансовых инс·1рументов в работе уделено 

особое внимание в силу дискуссионности этого вопроса. Большинство авторов в 

качестве важнейших свойств J(еривативов называют производность, которая 

представляет собой зависимость финансового результата сделки от динамики 

рыночной цены базового актива, и срочность, которая основана на протяженно

сти во времени исполнения сделки и расчетов по ней, что лежит в основе разде

ления реального (спот) и срочного рынков. А.Б. Фельдман выделяет единство 

самостоятельных свойств срочности и производности, которое (единство) и соз

дает деривативы. Однако некоторые анторы (В.А . Галанов) выступают против 

выделения срочности как свойства производных, полагая, что включение сроч

ности в их ключевые характеристики ограничивает спектр этого вида 1-rнстру

ментов. На наш взгляд, как производность, так и срочность являются важнейши

ми свойствами дсривативов. Если какая-то из 1тих характеристик отсутствует, то 

такие инструме1пы не могут быть от11есены к деривативам. Если же срочный 

финансовый инструмент обладает свойством срочности, но лишен свойства про

изtюдности, то он не может быть отнесен к деривативам. Так, по причине отсут

ствия свойства производности автор считает некорректным отнесение таких 

срочных инструментон как сделки РЕПО, СВОПы, облигации, договоры хране

ния, кредитовании и некоторые дrугие. 

В работе осуществлен анализ существующих подходов к пониманию свойст

ва производности деривативов. В рамках узкого подхода производность рассмат

ривается как зависимость от цены базового актива или иных, нестоимостных ха

рактеристик. Широкий подход рассматривает производность деривативов как за

висимость от эффектов их применения. При этом в работе обоснована необходи

мость толкования производности с позиций широкого подхода. 

Помимо срочности и производности одним из ключевых свойств деривати

вов автор считает повышенный риск инвестиций в эти финансовые инструменты. 

Данное свойство не нашло должного анализа в российской научной литературе, 

что значительно искажает представление о прикладных характеристиках дан11ого 

инструмента. Как следует из предложенного выше определения деривативов, по

вышенный риск совершения сделок с этими инструментами является следствием 

того, что для их приобретения необходимы незначительные (по сравнению с це

ной самого дериватива) первоначальные вложения (использование финансового 

рычага или кредитного плеча) . 

Теоретический анализ инструментов срочного финансового рынка автор 

продолжает, исследуя их функции. Несмщря на то, что еще Дж.Кейнс предпри

нял попытку выделить функции срочных финансовых инструментов, до сих пор 

остаются нерешенными проблемы их спектра, иерархии, а также разделения на 

функции, присущие всем инструментам срочного рынка и исключительно дери-
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вативам. Критический анализ работ российских и зарубежных исследователей 
показывает, что в качестве функций срочных финансовых инструментов обычно 
выделяют функции хеджирования и извлечения спекулятивной прибыли. Особо 
стоит отметить, что функция хеджирования является исключительной, так как ее 
выполнение не обеспечивается другими инструментами, например основными 
(не производными) ценными бумагами. Наряду с хеджированием автор доподни
тельно выделяет следующие функции срочных финансовых инструментов: 

- информационную, которая заключается в том, что срочные финансовые ин
струменты определяют рыночную цену базовых активов; 

- интегрирующую, которая присуща срочным финансовым инструментам в 
силу того, что в кач~тве базовых активов могут выступать и финансовые (про

центные ставки, индексы, экономические данные) и реаньные активы (товары, 

акции), что предполагает возможность хеджирования широкого спектра соци

а.11ьных и технологических рисков глобальной экономики. I Iерераспределение 
капитала с реальных рынков на срочный и наоборот способствует их интеграции; 

- облегчения территориального и нетипичного перемещения капитю1а: сроч
ные финансовые инструменты облегчают географическое перемещение капита

ла, например, при его перетоке на более ликвидные, развитые и прибыльные 

рынки. Также срочные финансовые инструменты могут быть использованы при 

страховании и пеrестраховании (дефолтные свопы), осуществляемом за преде

лами страны страховщика или на смежных рынках; 

- повышения ликвидности и эффективности финансового рынка, что обеспе
чивается, в нервую очередь, д1.:ятеJlЬностью спекулянтов, ПО1')'пающих активы 

для перепродажи, и арбитражеров, чья цель состоит R и1влечении прибыли за 

счет временных рыноч11ых несоотнетствий; 

- обеспечения оптимального соотношения между риском и доходностью 

портфеля, поскольку включение в инвестиционный портфель срочных финансо

вьrх инструментов нозволяет хеджировать риск сильньrх небла1 ·011риятных коле

баний рыночных цен базовых активов; 

- функцию создания новых видов срочных финансовых инструментов; еже
годно на срочном рынке возникает множество сложных фьючерсных и опцион

ных стратегий, которые, доказав свою эффективность на рынке, превращаются в 

самостоятельный гибридный срочный инструмент. 

Рассмотрев функции инструментов срочного рынка необходимо отдельно 

выделить функции, присущие только деривативам по причине обладания ими та

ких специфических свойств как производность и возможность нринимать на себя 

повышенный риск . Прямым следствием данных свойств являются следующие 

функцЩ1 дериватf{вов: 

- спекулятивная функция выражается в том, что деривативы позволяют спе
кулянтам открывать позиции, объем которьrх в десятки и даже сотни рю превы

шает размер срел.ств участников торгов; 

- арбитражная функция, выполнение которой возможно в случаях, кодв два 
актива имеют не просто разные цены, но и имеют при этом одинаковые денеж

ные потоки. Кроме того, возможности для арбитража возникают при соблюдении 

следующего условия: актив, цена которого в будущем известна, нс торгуется по 

фьючерсной цене с дисконтом по безрисковой процентной ставке. 
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В диссертации приводится обоснование того, что первостепенное значение 

принадлежит функциям страхования финансовых рисков и совершения высоко
спекулятивных сделок. При этом доказывается отсутствие противоречия между 

этими функциями: в зависимости от отношения к риску участники торгов дери

вативами имеют возможность как минимизировать риск, так и принимать его на 

себя ради получения высокой нормы прибыли . 

Бурное развитие срочного рынка привело к формированию большого коли

чества новых срочных финансовых инструментов. В этой связи особую актуаль

ность приобретает проблема классификации срочных финансовых инструментов, 

что подтверждено в Стратегии развития финансового рынка Российской Федера

ции на период до 2020 года. В работе предложен авторский вариант критериев 

выделения групп срочных финансовых инструментов из всего их многообразия 

(табл. 1). 

Таблица 1. Классификация видов срочных финансовых инструментов 
-- ··· ·- -

Опционы Фьючерсы Кредитные Иные 
·-

Вид права С1юсоб расчетов I lазначснис 

1 

. ·- - - ci. 
Колл Пут Расчетные 

с: t:: 
о :s: 

-~ "' Расч~-т - поста- -;:;: .0!1 :s: 
Временной период "' :.: 

ные DОЧНЫ~ ~ ::;;; (,) 

"' - - rл о :r 

Американ- 1 Енроn:й-1 Азиатский ;о .z :s: ... 
"' о 

с кий с кии "' 'О "' Вид актива 'О ] :.: 
"' Права-обязанности ~ .; 

"' ] :4 · - - · ... 
~ ёi :z: 

На § 
Про 

Ин- " ~ 
цен То- :s: а. 

деке :i: "' \D 
Обращающиеся Нсобращающиеся цент ныс вар- "' 

:s: :s: 
ные "' ::f .... 

бу- о "' ~ ные ные "' а. :s: :s: 
маги !Е 

1- :z: 
--- · -- - - :s: t::( 

Подход участников торгов к 
1':[ а. о 

"' о 

:J >< ~ определению цен 

L "' Классические т · Эюотические u 
- - - -~ 

Предложенная классификация обладает следующими преимуществами по 

сравнеиию с рассмотренными в работе аналогами : 

1) открытый список срочных финансовых инструментов, позволяющий отне
сти к одной из пре;(ложенных групп новые инструменты ; 

2) оптимальные критерии для классификации - сложность конструкции и 

происхождение инструмента. Автор отказался от использования базиса инстру
мента и критерия обращаемости на биржевых площадках как основы для клас

сификации, поскольку использование базиса делает классификации громоздкими 

и наносит вред структурности, а обращаемость на биржевых площадках не мо

жет служить критерием классификации срочных финансовых инструментов, по

скольку в настоящее время все больше внебиржевых инструментов получают 

доступ к обращению на биржах; 
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3) емкость, поскольку предложенная классификация, несмотря на лаконич
ность и четкость, является достаточно емкой и включает самые используемые на 

сегодняшний день срочные финансовые инструменты; 

4) соответствие требованиям авторского определения деривативов, что не по
зволило включить в данную группу свопы (кроме дефолтного) и сделки РЕПО; 

5) простота и понятность, что является следствием всех вышеизложенных 
преимуществ; 

6) возможность использования данной классификации для реализации задач, 
содержащихся в Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации 

на период до 2020 года. 

Вторая группа проблем, исследуемых в диссертации, связана с методологи

ческими основами функционирования рынка срочных финансовых инструмен

тов, которые были раскрыты и сведены в единый комплекс. 

В работе уточнено понятие фиктивного капитала, а также разработана ме

тодика расчета его количественных параметров, в частности, сделан акцент на 

том, что при расчете показателя капитализации фиктивного капитала необходи

мо включать срочный финансовый рынок, который, как доказывается в диссер

тационной работе, по своим масштабам значительно превосходит рынок базовых 

активов. В ходе анализа процессов взаимодействия фиктивного капитала и рынка 

реальных ценностей определены причины, формы проявления и тенденции про

цессов их разъединения. Среди причин гипертрофированного роста фиктивного 

капитала по сравнению с рынком реальных ценностей выделены субконтракта

ция (перенесение хозяйственной деятельности в другие, чаще всего развиваю

щиеся страны), новые методы оценки справедливой стоимости ценных бумаг, 

главенство неолиберальной идеологии. 

Исследованы процессы взаимного влияния и каналы негативного воздей

ствия фиктивного капитала на реальный сектор, среди которых наиболее важную 

роль играют концентрация капитала в финансовом секторе, аллокация ресурсов 

(материальных, финансовых, трудовых) в пользу фиктивного капитала и рост 

рисков и нестабильности в реальном секторе экономики за счет меняющейся 

конъюнктуры на рынке финансового капитала. 

Негативное воздействие фиктивного капитала на реальный сектор экономики 

производит наибольший разрушительный эффект в периоды финансовых кризи

сов, когда участники срочного рынка вызывают самоусиливающийся и самопод

держиваемый тренд, уводящий систему от состояния равновесия. В результате 

актуализируются системные риски срочного рынка. Среди таких рисков автором 

были выделены и проанализированы следующие: 

- риски дестабилизирующего влияния на мировую финансовую систему, ко
торые являются следствием того, что участники сроu.ного рынка имеют возмож

ность совершать операции на суммы, значительно превышающие размеры их 

торговых счетов и даже собственных средств; 

- риски искажения финансовой отчетности, заключающиеся в том, что сроч
ные финансовые инструменты позволяют корректировать финансовую отчет
ность компаний с целью манипулирования рыночными ценами их акций, обра
щающихся на биржевых рынках; 
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• риски расчетных систем и ликвидности, заключающиеся в том, что в случае 
экстремально высокой ценовой волатильности даже самая надежная расчетная 

система оказывается не в состоянии обеспечить исполнение обязательств участ

ников торгов друг перед другом. 

В результате, при изменении внеumей среды рынок срочных финансовых 

инструментов не всегда способен вернуться в изначальное равновесное состоя
ние, что подтверждается поведением реальных финансовых рынков в период ми

рового финансового кризиса 2008-2009 годов. Проведенный анализ рисков гово
рит о необходимости ужесточения регулирования рынка срочных финансовых 

инструментов, основанного на системном подходе. 

При исследовании методологических основ функционирования рынка сроч

ных финансовых инструментов ключевое значение имеет характеристика его 

участников. В соответствии с выделенными ранее ключевыми функциями сроч

ных финансовых инструментов (управления рисками и спекулятивная) можно 

выделить две крупнейшие группы участников срочного рынка - хеджеры и спе

кулянты. Данные группы участников упоминаются почти во всех работах, по

священных срочному рынку. Однако приведенные там определения нуждаются в 

уточнении, так как не позволяют провести четкие границы между группами уча

стников. Мы исходим из того, что в основе специфики деятельности различных 

групп участников рынка срочных финансовых инструментов лежит чувствитель

ность к риску и ожидаемая доходность. Хеджеры перекладывают риск неблаго

прияnюй рыночной конъюнктуры на другое лицо, неся при этом небольшие рас

ходы . Спекулянты, наоборот, принимают на себя риск (иногда неограниченный) 

с целью получить значительное вознаграждение в случае благоприятной ценовой 

динамики. 

В качестве одной из функций срочных финансовых инструментов была вы
делена и функция облегчения территориального и нетипичного перемещения ка

питала. С помощью срочного рынка можно оперативно реагировать на времен

ные рыночные несоответствия на отдельных сегментах финансового рынка и по

лучать доход за счет низкорисковых операций. В соответствии с этим под арбит

ражерами понимаются те участники сделок со срочными финансовыми инстру

ментами, которые используют временные рыночные несоответствия для получе

ния небольшого, но высоковероятного дохода. 

Представленная классификация участников срочного рынка основана на кри

терии чувствительности к риску, что позволяет решить следующие задачи : 

1) определить цель, которую ставит перед собой тот или иной участник рын
ка срочных финансовых инструментов (извлечение спекулятивной, арбитражной 

прибыли или управление риском), 

2) осуществить четкое сегментирование участников рьшка на три группы -
спекулянты, арбитражеры и хеджеры, 

З) определить степень потенциальных рисков и потенциальной доходности 

участников рынка, 

4) определить влияние каждой группы на качественные и количественные 
характеристики рынка срочных финансовых инструментов . 

В дальнейшем данная классификация использована при построении моде

ли функционирования рьmка срочных финансовых инструментов, а также при 
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анализе механизма трансформации деривативов из инструмента управления рис

ком в инструмент получения сверхприбыли. 

Вне зависимости от принадлежности к той или иной группе, участники сде

лок со срочными финансовыми инструментами сталкиваются с проблемой опре
деления их справедливой стоимости. В диссертационной работе доказывается, 

что процессы ценообразования на срочном финансовом рынке отличны от анало
гичных процессов на рынках других товаров и финансовых инструментов. Эко

номическая ценность товаров, обращающихся на финансовых рынках, определя

ется ценностью денежного потока, сопряженного с данным товаром. Стоимость, 

первоначально созданная в реальном секторе экономики, распределяется и пере

распределяется в финансовом секторе, который сам по себе не создает никакой 
стоимости. То есть рынок срочных финансовых инструментов как важнейший 

сегмент финансового рынка, сам не создает новой стоимости, но аккумулирует 

переданную ему из реального сектора экономики стоимость, принимая тем са

мым участие в процессах перераспределения капитала. В ходе анализа свойства 

производности деривативов, автор пришел к выводу, что меновая стоимость ин

струментов срочного финансового рынка зависит от эффекта их применения. 
Следовательно, колебания стоимости отражают изменения в ожиданиях будущих 

денежных потоков владельцев данных инструментов. Из этого можно сделать 

следующий вывод: принимая решение о целесообразности совершения сделки с 

инструментом срочного финансового рьшка и действуя рационально, участник 

торгов согласится на такую цену, которая будет отражать равенство его затрат и 

будущих денежных потоков, обеспечиваемых данным инструментом. То есть, 

определив величины будущих денежных потоков и скорректировав их на степень 

риска, уровень инфляции и ряд других переменных, можно вычислить справед

ливую стоимость срочного финансового инструмента. Данные задачи призваны 
решить математически методы ценообразования на рынках срочных финансовых 

инструментов. 

В целях решения данных задач в диссертационной работе исследованы суще

ствующие методы оценки справедливой стоимости срочных финансовых инст

рументов на примере расчета опционной премии. Доказав, что модель ценообра

зования опционов Блэка-Шоулза является наиболее объективной из существую

щих, автором были выявлены недостатки денной модели (не учитывает взимае

мую за совершение сделок комиссию и другие расходы, например, налогообло

жение; не учитывает возможность получения дивидендов; исключает вариант 

отказа от исполнения опциона; предполагает неизменность уровня процентных 

ставок на протяжении всего времени жизни опциона; содержит предположение о 

логнормалъном распределении движения курса акций, что далеко не всегда име

ет место; использует исторические данные для получения прогнозных значений 

будущих пен акции; не учитывает ожидаемую доходность от переоценки ценной 

бумаги) и определены пути их устранения: вкточение в расчеты числовых оце

нок рисков и такого фактора как скачкообразность изменения цены базового ак

тива. Среди рисков, подлежащих учету в процессах ценообразования на рынке 

срочных финансовых инструментов были выделены следующие: 

1) высокий риск совершения операций с большим финансовым рычагом. На 
мировом срочном рынке соотношение собственных и заемных средств нередко 
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превышает соотношение 1к100. Таким образом, движение цены против позиции 

участника торгов на 1 % (что довольно часто имеет место даже на развитых сроч
ных финансовых рынках) приводит к полной потере его средств и, как следствие, 

невозможности исполнить свои обязательства перед контрагентами; 

2) ограничения колебаний цен и изменений уровня минимальной маржи. 
Суть данного риска кроется в том, что при сильных ценовых колебаниях сроч

ные биржи приостанавливают торги на определенное время. За этот период цены 

базовых активов могут измениться в неблагоприятном для участника сделки со 

срочным инструментом направлении . Кроме того, срочные биржи вправе значи

тельно (в разы) повышать требуемые уровни гарантийного обеспечения, в ре

зультате чего участники торгов сталкиваются с вынужденной необходимостью за 

короткий период времени изыскать допоm1ителъные денежные средства или за

крывать позиции; 

3) низкая ликвидность некоторых видов срочных финансовых инструментов. 
Особенно данный риск актуален для развивающихся срочных рынков, к которым 

относится и российский. Автор показал, что ликвидными фьючерсными контрак

тами в России являются менее 1 О инструментов, что существенно ограничивает 
возможности российских участников срочного рынка; 

4) узкий спектр торгуемых на фьючерсном сегменте развивающихся рынков 
инструментов, в результате чего представители реального сектора экономики 

лишены возможности хеджировать свои риски с помощью срочного рынка; 

5) отсутствие возможности закmочать инвестиционные сделки, ввиду невы
соких сроков (от месяца до шести месяцев) существования ликвидных инстру

ментов; 

6) позиционный лимит, означающий запрет со стороны срочных бирж на от
крытие крупной позиции каждым отдельным участником торгов. 

Анализ поведения отдельных участников рынка срочных финансовых инст

рументов является основой исследования их совместного влияния на процессы 

установления равновесия между кассовым и срочным рынками. Из всех сущест

вующих вариантов моделей равновесия наиболее релевантной является модель, 

предложенная И. Дарушиным2, которая дока.зьmает присутствие совместного 
влияния между срочным и кассовым рынками, наличие прямой зависимости ме

жду срочной и кассовой ценами, а также устойчивость рыночного равновесия к 

экзогенным факторам. Однако данная модель не учитывает такого важного фак

тора, как неопределенность, в условиях которой действуют участники реального 

и срочного рынков. Распространение модели на случай неопределенности позво

ляет глубже понять сущность эффективного сочетания ожиданий и действий 
экономических агентов. Кроме того, в работе доказывается, что выводы модели 

И. Дарушина меняются в случае применения системного подхода к анализу 

срочного рынка, в рамках которого этот рынок рассматривается как сложная от

крытая самоорганизуемая система, находяшаяся в постоянном развитии и харак

теризующаяся существованием критических уровней, где система имеет более 

одного положения равновесия. При преодолении критических уровней (точек 

2 См.: Дарушин И. Теоретические основы функционирования срочного рынка и его 
социально-экономическая роль 11 Рынок ценных бумаг. 2003. № 4. 
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бифуркации) даже незначительное изменение одного или нескольких входных 
параметров может привести к резкой смене состояний системы. По мнению ав

тора: 

1) рынок срочных финансовых инструментов как сложная самооргаиизуемая 
система может находиться в состоянии неустойчивости, однако это свойство не 

обеспечивает системе способность возвращаться к исходному состоянию, даже 
после прекращения действия внешних возмущающих факторов; 

2) без должного регулирования рынок срочных финансовых инструментов 
будет развиваться в том направлении, которое обеспечит ему наименьшее сопро
тивление со стороны внешней среды; 

З) рынку срочных финансовых инструментов нельзя навязывать не свойст

венные ему формы организации; определив направление развития системы, ре

гулятор должен согласовывать свои воздействия на систему с ее собственными 

тенденциями, но не увеличивать силу своего воздействия с целью добиться нуж

ного результата. 

Возмущающие факторы лишь до определенной меры оказывают на рынок 

срочных финансовых инструментов обратимое влияние. При сильном и продол
жительном воздействии возмущающих факторов поведение арбитражеров, хед

жеров и спекулянтов принимает контрпродуктивный рыночному равновесию 

вид. Так, при обвальном характере снижения цен на срочном рынке даже очень 

значительная величина бэквардейшн (цены на срочном рынке ниже, чем цены на 

рынке соответствующего базового актива) не способна заставить участников 

торгов покупать фьючерсы и двигать тем самым кривую спроса вверх. При этом 
большой финансовый рычаг приводит к тому, что часть длинных позиций спеку
лянтов подлежит принудительному закрытию, в результате чего величина бэк

вардейшн только увеличивается. Падение цен на срочном рынке при одновре

менной стабилизации или даже росте цен на кассовом рынке (где величина фи

нансового рычага меньше в разы) теоретически может продолжаться до момента 

достижения ценами нулевой отметки, так как вынужденные продажи, осуществ

ляемые биржевыми посредниками, приводят к новому снижению цен и, следова

тельно, новому витку принудительных продаж. На практике неконтролируемое 

падение цен на рынке срочных финансовых инструментов останавливается толь

ко после вмешательства регулирующих органов, которые либо приостанавлива

ют торги и дают возможность участникам рынка довнести наличные денежные 

средства в целях увеличения уровня маржи, либо осуществляют прямые интер

венции, скупая срочные финансовые инструменты и подцерживая тем самым 

выбранный ценовой уровень. 
Б работе продемонстрировано, каким образом поведение отдельных участ

ников торгов оказывает негативное влияние на формирование равновесия между 

кассовым и срочным рынками. 

Третья группа проблем, поднимаемых в диссертации, охватывает методи

ческие основы использования срочных финансовых инструментов в качестве ин

струментов управления финансовыми рисками и доходностью. 
В диссертации проведено детальное исследование работ отечественных и за

рубежных авторов и предложена авторская классификация многообразных тех

нологий сделок со сроЧНЪIМИ финансовыми инструментами (прежде всего - дери-
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вативами), используемых участниками рынка в ходе своей инвестиционной дея

тельности с целью получения спекулятивной прибыли, ограничения риска или 
его полной нейтрализации. По нашему мнению, наиболее важным критерием 

классификации сделок с деривативами является степень принимаемого риска, в 

соответствии с которым в работе были выделены спекулятивные, арбитражные и 

хеджевые технологии сделок с деривативами (рис.1). Предложенная классифи
кация имеет ряд преимуществ. 

1. В основе авторской классификации лежит отношение участников торгов к 
риску; следовательно, четко прослеживается задача каждой технологии - приня

тие риска на себя, избавление от риска или его минимизация . 

Спекуляции 

•1 • 
Фьючерсы : Опционы : 

\)покупка, 1) продажа опцио-
2) продажа на "пуr", 

2) продажа опцно-
на 11колл' 1 , 
3) обратный спрзд 
покупателя, 

4) обраnrый спрэд 
продавца, 

5) рейтио спрэд из 
опционов "колл", 

6) рейтио спрэд из 
опционов пут 

Хеджирование 

•1 " 
Ф>Ю'Ороы' 1 Опционы : 

1) покупка базо- 1) покупка базово-
вого актива и го актива и покуп-

продажа фью-

1 
ка опциона "луг" , 

черса; 2) короткая прода-
2) продажа ба-

~ 
жа базового актива 

зового актива и и покупка опциона 

покупка фью- 11колл11 , 

черса 3) покупка базово-
го актива и прода-

жа опциона "колл" 

4) продажа базово-
го актива и прода-

жа опциона "пут" 

! 

1 

Арбитраж 

Фьючерсы: 

1) покупка базо
вого актива и 

продажа фью

черса, 

2) продажа ба
зового актива и 

покупка фъю
черса, 

3)спрэд 

Опционы : 

1) покупка базового 
актива и покупка 

опциона "пут"; 

•· 2) короткая продажа 
базово1·0 актива и 

покупка опциона 

... , ' 1 ко;~л11 ; 

3) спрэд: 
вертикальный (на 

повышение, на по

нижение, спрэд "ба
бочка1' из опционов 
"пут" · и "колл", спрэд 

"короткая. бабочка" 

ИЗ ОПЦИОllОВ "пут" И 

"колл " , кондор из 

опционов "колл"); 

горизонтальный 

(длинный, гориэон

талъный епрэд из 

опционов "колл", 

ДЛИННЫЙ спрэд ИЗ 

опционов "пут\ ко

ро.ткий спрэд); 

диаго11аль11ый; 

4) стеллаж, 

5) стрэнrл, 

6) бэкспрэд (из оп
ционов 11 колл11 , из 

опционов "пут") 

Рис.1. Классификаци11 деривативиых технологий 
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2. Данная классификация не нагромождена, она имеет четкие критерии - от
ношение к риску и виды деривативов. 

3. Представленная классификация позволяет каждой группе технологий опе
раций с деривативами присвоить свою степень потенциального риска и доходно
сти. Спекулятивные технологии имеют неограниченный риск, арбитражные и 

хеджевые - ограниченный. Причем при составлении классификации был сделан 
акцент на величину принимаемого риска. Данные градации имеют и 

практический смысл, например, при разработке инвестиционных стратегий кол

лективных и индивидуальных доверительных управляющих. 

4. Данная классификация деривативных технологий является открытой. При 
классификации видов деривативов уже был сделан акцент на том, что закрытый 

список инструментов порочен по той причине, что ежегодно появляется множе

ство новых видов этих инструментов. Прогресс в разнообразии касается не толь

ко видов деривативов, но и видов технологий с ними. В зависимости от степени 

принимаемого риска mобая новая технология может быть с легкостью отнесена к 
тому или иному виду технологий в нашей классификации. 

В работе разработаны методические рекомендации по применению техноло

гий сделок с деривативами с учетом рассмотренной ранее специфики российско

го рынка деривативов. Анализ результатов опроса, проведенного среди профес

сиональных участников рынка ценных бумаг Саратовской области, позволил вы

делить и систематизировать ограничения в поведении российских участников 

рынка деривативов, связанные с его неразвитостью и низкой ликвидностью, а 

иwенно : 

1) отказ от покупки и продажи фьючерсов и опционов, имеющих отдаленные 
цены исполнения. В работе доказано, что низкая ликвидность российского рынка 

деривативов накладьmает ограничения на использование данных технологий 

ввиду значительных ценовых спрэдов; 

2) при соразмерных колебаниях цен базовых активов на российском рынке 
деривативов, отсутствует разница в поведении опционов пут и колл, из чего сле

дует, что опционы пут будут сохранять временную стоимость также долго, как и 

опционы колл. Полученный вывод противоречит общепринятой точке зрения на 

то, что спекулятивная продажа опциона пут более выгодна, чем продажа опциона 

колл; 

3) на российском рынке деривативов экономически нецелесообразно форми
ровать технологии бэк-спрэд и рейтио-спрэд. Данные технологии предполагают 

совершение сделок с опционами, имеющими отдаленные во времени цены ис

поJШения, однако низкая ликвидность российского рынка деривативов не позво

лит совершить сделку с такими опционами без ощутимых потерь за счет большо

го ценового спрэда; 

4) арбитражные технологии в условиях российского рынка возможны лишь с 
ближними фьючерсами, до истечения которые остается 3 месяца, так как лик
видность инструментов с более отделенными сроками исполнения не позволит 

совершить сделку без значительных потерь за счет спрэда; 

5) технология "горизонтальный спрэд" осуществима, с одной стороны, лишь 
с ближними опционами, до истечения которых остается не более 10 дней, а с 
другой - более дальними опционами, в период минимум через 15 дней после на-
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чала их обращения . В диссертации доказано, что в первые 15 дней обращения 
опциона низкая ликвидность не позволит арбитражеру сформировать техноло

гию спрэд; 

6) для хеджирования позиций на реальном рынке нужно покупать опционы 
пуr или колл с ближайшими ценами исnшшения. Более отдаленные цены испол

нения связаны с большими потерями ввиду значительных спрэдов между бирже
выми ценами покупки и продажи опционов, что являете» следствием неразвито

сти российского рынка деривативов; 

7) для большей эффективности технологии "защита колла надписанием" 

нужно продавать опционы с большой внутренней стоимостью, так как чем выше 

величина внутренней стоимости, тем большую «Просадку» рыночной цены базо

вого актива хеджер может себе позволить. 

8) отказ от покупки и продажи фьючерсов и опционов, имеющих отдаленные 
цены исполнения. В работе доказано, что низкая ликвидность российского рынка 

деривативов накладьmает ограничения на использование данных технологий 

ввиду значительных ценовых спрэдов; 

9) при соразмерных колебаниях цен базовых активов на российском рынке 
деривативов, отсутствует разница в поведении опционов пут и колл, из чего сле

дует, что опционы пут будут сохранять временную стоимость также долго, как и 

опционы колл. Полученный вьшод противоречит общепринятой точке зрения на 

то, что спекулятивная продажа опциона пут более выгодна, чем продажа опциона 

колл; 

1 О) на российском рьшке деривативов экономически нецелесообразно фор
мировать технологии бэк-спрэд и рейтио-спрэд. Данные технологии предпола

гают совершение сделок с опционами, имеющими отдаленные во времени цены 

исполнения, однако низкая ликвидность российского рынка деривативов не по

зволит совершить сделку с такими опционами без ощутимых потерь за счет 

большого ценового спрэда; 

11) арбитражные технологии в условиях российского рынка возможны лишь 
с ближними фьючерсами, до истечения которые остается 3 месяца, так как лик
видность инструментов с более отделенными сроками исполнения не позволит 

совершить сделку без значительных потерь за счет спрэда; 

12) технология "горизонтальный спрэд" осуществима, с одной стороны, лишь 
с ближними опционами, до истечения которых остается не более 10 дней, а с 
другой - б<Jлее дальними опционами, в период минимум через 15 дней после на
чала их обращения. В диссертации доказано, что в первые 15 дней обращения 
опциона низкая ликвидность не позволит арбитражеру сформировать техноло

гию спрэд; 

Четвертая группа проблем охватывает анализ тенденций развития мирово

го рынка срочных финансовых инструментов в условиях глобализации мировой 

экономики и особенностей организации и функционирования российского рын

ка срочных финансовых инструментов в контексте общемировых тенденций. 

В диссертационной работе выделены пяrъ этапов становления и развития ми

ровоrо рынка срочных финансовых инструментов и дана подробная характери

стика каждого этапа. Автор доказьmает, что четвер'IЫЙ этап (1970-1998 rr.) стал 
переломным, поскольку именно в этот период произошла трансформация роли 
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срочных финансовых инструментов • из инструмента страхования риска неблаrо
nрИЯ"IНого изменения рыночной стоимости базового актива они превратились в 

инструмент извлечения сверхприбыли за счет совершения высокориско

вь~х операций. Таким образом, одна функция срочных финансовых инструментов 
уступила доминирование другой их функции. 

Анализ текущего этапа позволил раскрыть роль срочных финансовых инст
рументов в развитии глобального финансового кризиса. Рассмотрев условия воз

никновения и механизм реализации кризиснЪIХ явлений, автор пришел к выводу, 

что срочные финансовые инструменты (прежде всего - деривативы на ипотечные 
ценные бумаги, а также некоторые срочные непроизводные инструменты) сыг
рали роль мультипликатора развития кризиса по причине выделенной ранее 

трансформации роли и смены приоритетов функций срочных финансовых инст

рументов. В работе обосновывается несостоятельность позиций некоторых авто

ров, призывающих к значительному сокращению или даже полной ликвидации 

сегмента деривативов срочного финансового рынка и доказывается, что сниже

ние степени и масштабов данного негативного воздействия связаны с устранени

ем недостатков и диспропорций регулирования финансовых рынков и не должно 

быть ассоциировано с запретом на обращение отдельных видов инструментов 
срочного рынка. 

Полученные в ходе предшествующего анализа выводы были использованы 

при классификации основных тенденций развития современного мирового сроч

ного финансового рынка, его биржевого и внебиржевого сегментов. Главной ин

фраструктурной тенденцией является усиление активности на внебиржевом 
срочном рынке, торговля на котором сопряжена с рисками неисполнения контр

агентами своих обязательств. Однако отсутствие государственного регулирова

ния внебиржевого рынка и его способность оперативно реагировать на потреб

ности участников торгов стали причиной того, что большая доля сделок в на

стоящее время закmочается вне биржевых систем. 

Среди других инфраструктурных тенденций в работе выделена коммерциа

лизация срочных бирж. Потребность в привлечении дополнительного финанси

рования вынуждает фондовые биржи принимать открытую рыночную форму 

управления, коммерциализировать свою деятельность и выводить свои акции на 

открытый рынок. Автор отмечает, что очевидным положительным последствием 

этого является повышение заинтересованности менеджмента бирж в высоком ре

зультате своей деятельности, что способствует росту эффективности функцио

нирования бирж, снижению комиссионных издержек, расширению спектра ус
луг, внедрению современных технологий. В то же время, в результате коммер

циализации бирж на фондовом рынке появляется все большее число высокорис

ковьIХ, а нередко и просто мошеннических финансовых инструментов. 

Третья выявленная в диссертации инфраструктурная тенденция мирового 

рынка срочных финансовых инструментов - это усиление процессов консолида

ции и укрупнения биржевого бизнеса. Анализ показа.il, что консолидация носит 

как вертикальный (охватывает родственные биржевые процессы), так и горизон

тальный (предоставление более широкого спектра услуг) характер. Автор отме

чает, что горизонтальная интеграция имеет своим следствием рост ликвидности 

биржевого срочного рынка, так как приводит к снижению комиссионного возна-
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граждения для участников торгов. Такое же влияние имеет и вертикальная инте

грация - за счет более широкого спектра услуг в рамках одного организатора 

торговли клиент биржи несет меньшие издержки. 

Четвертой выделенной в работе тенденцией стала автоматизации биржевой 
торговли, проявляющаяся в переводе бирж на автоматическую систему подачи и 

испоШJения заявок. Следствием автоматизации торговли срочными финансовы

ми инструментами является, с одной стороны, ускорение процесса заключения 

сделок и, следовательно, рост объемов торгов и ликвидности рынка; с другой -
накопление скрытых системных рисков за счет увеличения номинального объема 

взятых не себя участниками торгов необеспеченных обязательств. 

В качестве пятой инфраструктурной тенденции мирового рынка срочных 

финансовых инструментов автор выделил универсализацию биржевой торговли, 

суть которой состоит в том, что одна биржа организует торговлю несколькими 

инструментами и на нескольких сегментах рынка одновременно. В работе отме

чается, что универсальная биржа повышает свою конкурентоспособность за счет 

следующих преимуществ: 

- снижения издержек для клиентов биржи (участников торгов и эмитентов), 

- унификации биржевых правил и создания единой торговой и расчетной сис-

темы, 

-удобства для участников торгов, которые торгуют на одной универсальной 

бирже разными финансовыми инструментами и, следовательно, могут применять 

более сложные торговые стратегии. 

Кроме того, по мнению автора, универсализация бирж выгодна, поскольку 

она позволяет: 

- планировать единую, согласованную стратегию дальнейшего развития фи

нансового рынка; 

- вести мониторинг сделок на предмет манипулирования ценами и использо

вания инсайдерской информации; 

- равномерно распределить риски бирж по разным сегментам финансового 

рынка. 

В качестве структурных тенденций в работе отмечен, прежде всего, рост ин

тереса к срочному рынку в целом, проявляющийся в увеличении номинальной 

стоимости открытых. позиций на внебиржевом рынке деривативов (см. таблицу 

2). Так, за период с декабря 2005 г. по июнь 2009 г. величина номинальной стои
мости открытых позиций на внебиржевом рынке выросла более чем на 100 %. По 
мнению автора, данная тенденция связана с другой - тенденцией общего увели
чения волатильности мирового финансового рынка, в результате чего возникает 

необходимость хеджирования позиций на рынке базового актива. 

Анализ показал, что подавляющую доmо в общем объеме номинальной 

стоимости открытых позиций по внебиржевым деривативам (72,3 %) занимают 
деривативы на процентные ставки. Из этого автор делает вывод о том, что боль

шая часть участников рынка еще в 2005 году ожидала резкого изменения уровня 
процентных ставок и начала хеджировать свои позиции. Действительно, уровень 

процентных ставок в CIIIA за рассматриваемый период упал в 22 раза (с 5,5% до 
0,25%). 
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В работе также отмечена тенденция роста номинальной стоимости открытых 

позиций по деривативам на дефолтные свопы . За рассматриваемый период объ

ем сделок с этим инструментом увеличился в 2,6 раз при росте общего объема 
номинальной стоимости внебиржевых деривативов в два раза. Данный факт так

же свидетельствует о том, что участники торгов заранее предвидели ухудшение 

финансовой ситуации в мире и следующие за этим массовые дефолты. 

Таблица 2. Струкrура мирового рынка ввебира:евых дерквативов3 

Июнь2009r. 
Декабрь Декабрь Декабрь Декабрь доля в об-
2005 r ., 2006 r ., 2007 r., 2008 "., щем объе-
млрд дол. млрд дол. млрд дол млрд дол млрд дол. 

меторrов, 

о/о 

Номинальная стон- 297 666 414 845 595 738 547 371 604 622 100 
мостъ открытых по-

зиций - всего, 

в том числе дерива-

тиnына: ·--
Ватоту 31 360 40271 56 238 44200 48 775 8,6 

ПроцеНТНЪ1е ставки 211 970 291 582 393 138 385 896 437 198 72,3 

Биржевые ценности 5793 7 488 8 509 6159 6619 1,0 

Товары 5 434 7 115 9000 3 820 3 729 0,6 
Дефолтные СВОПЬI 13 908 28650 57 894 41 883 36046 5,9 

Прочие 28 199 39740 71 225 65 413 72 255 11,6 

Главной тенденцией в области регулирования мирового рынка срочных фи

нансовых инструментов является либерализация, которая выражается в переходе 

от тотального контроля и управления к надзору и в активизации делегирования 

некоторых регулирующих функций биржам и саморегулируемым организациям . 

Среди причин либерализации регулирования мирового рынка срочных финансо

вых инструментов автором выделены качественные (стремление регулирующих 

органов не отставать от тенденции мирового развития, либерализация регулиро
вания отвечает потребностям и интересам избирателей, так как вызывает уде
шевление стоимости кредитных ресурсов) и количественные (ослаблению дейст

вий регулирующих органов способствовал постоянный рост финансовых инно

ваций, консолидация финансового сектора и появление финансовых институтов, 

в отношении финансовой устойчивости которых почти ни у кого не было сомне

ний). 
В работе показано, что во многом российский рывок срочных финансовых 

инструментов развивается в русле общемировых тенденций. Поэтому для него 
также ахтуальными являются проблемы высоких рисков внебирже.11ой торговли. 

По мнению автора, данные риски могут быть устранены одним из двух способов: 
1) полным подчинением внебиржевого рыЮ<а биржевому, что фактически 

означает перенос всей активности на биржевые площадки. Неоспоримым пре

имуществом этого варианта является более пристальный контроль за рисками 

3 По данным www.bis.org. 
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контрагентов и возможность оперативного предотвращения системных кризисов. 

Однако унификация биржевых деривативов, ограничение на сроки и виды кон

трактов приведут к тому, что часть контрагентов (прежде всего, хеджеров по

требляемых товаров) будут вынуждены заключать свои сделки на зарубежных 

площадках; 

2) созданием биржевого рынка, имеющего внебиржевые функции, что, как 
обосновывается в работе, является более оправданным. В этом случае сделки с 

отличающимися от биржевых параметрами будут заключаться также через бир

жу, с использованием биржевой инфраструктуры. При этом сохранится контроль 

за внебиржевыми сделками, однако, не в ущерб уникальным потребностям от

дельных контрагентов. 

Кроме того, предложенный вариант снижения рисков внебиржевой торговли 

обладает следующими преимуществами : 

- наделение биржи внебиржевыми функциями не требует создания двойной 
инфраструктуры (для биржевых и внебиржевых деривативов ), 

- путем наделения биржевых рынков внебиржевыми функциями пошли мно
гие мировые биржи (например, СМЕ, которая приобрела организатора внебир

жевой торговли Swapstream). 
В качестве механизма объединения в работе предлагается и обосновывается 

создание единого модуля, объединяющего биржевые и внебиржевые срочные 

финансовые инструменты по примеру объединения биржевого и внебиржевого 

рынка РТС, в результате которого РТС добилась безусловного лидерства на рын

ке низколиквидньIХ ценных бумаг. Данное предложение оказалось созвучно с по

зицией, представленной позже в Стратегии развития финансового рынка России 

до 2020 года, подготовленной ФСФР. 

Помимо общих тенденций в диссертационной работе выявлены и исследова

ны специфичные характеристики, отличающие российский рынок срочных фи

нансовых инструментов от его зарубежных аналогов : повышенный риск совер

шения операций, узкий спектр и низкая ликвидность торгуемых инструментов, 

перенос центра активности по внебиржевым операциям за пределы страны, до

минирование сделок с поставочными деривативами на фондовые ценности, не

развитость сегмента процентных деривативов, почти полное отсутствие товар

ных инструментов, незначительная доля сделок с опционами, наличие только 

одной ликвидной биржи (РТС), на которую приходится 75% всех сделок с дери
вативами . Как следствие, участники рынка вынуждены совершать сделки с дери

вативами, базовые активы которых торгуются на другой бирже (ММВБ). Если 

речь идет об операциях хеджирования или арбитража, то участники торrов 

должны совершать сделки одновременно на двух площадках, что связано с не

удобствами. 

В работе осуществлено исследование альтернативньIХ вариантов объедине

ния биржевой торговли срочными финансовыми инструментами и соответст
вующими базовыми активами н рамках одной биржевой площадки и сделан вы

вод о том, что более предпочтителен вариант объединения двух крупнейших 
российских бирж - РТС и ММВБ. Консолидация площадок обращения базового 

актива и соответствующего срочного инструмента обеспечит определенные 

улучшения в плане развития инфраструктуры срочного рынка, а именно: 
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1) приведет к увеличению доли арбитражеров и хеджеров, что обеспечит 
снижение волатильности и повышение степени предсказуемости рынка; 

2) вызовет увеличение доходов бирж за счет исполнения контрактов по ре
альным поставкам базовых активов; 

3) повысит надежность срочной биржи за счет увеличения размера страхово-
го фонда; 

4) снизит (в два раза) расходы на развитие инфраструктуры; 
5) снизит комиссионное вознаграждение для участников торгов; 
6) вызовет рост надежности и укрупнение профессиональных участников как 

следствие снижения конкурентной борьбы за брокеров/дилеров со стороны двух 

организаторов торговли; 

7) приведет к росту ликвидности рынка; 
8) обеспечит рост конкурентоспособности по сравнению с западными орга

низаторами торговли; 

1 О) создаст предпосылки для роста расходов на инновации; 
11) обеспечит формирование единых правил, что облегчает работу профес

сиональных участников и их клиентов, а также и самого регулятора. 

Однако единая платформа для базовых активов и срочных инструментов 

имеет и свои недостатки и сложности, основными ·из которых являются кон

фликт интересов акционеров бирж и профессиональных участников, а также вы

сокие расходы на процесс объединения. Тем не менее, данные недостатки не яв

ляются непреодолимым препятствием на пути интеграции двух бирж. 

Российский биржевой рынок срочных финансовых инструментов отличается 

от зарубежных аналогов также и несовершенной системой управления рисками 

бирж, которая сформировалась под влиянием финансового кризиса 1998 г. и от
личительной особенностью которой является предварительное депонирование 

средств, что представляет собой упрощенный подход к контролю за рисками. 

Существующая система управления рисками не отвечает мировым стандартам, в 

результате риску подвергаются не только участники торгов, но и организаторы 

торговли, в частности расчетно-клиринговые системы. В этой связи в работе 
предлагается изменить подход к управлению рисками и, следовательно, придать 

новый импульс развитию рынка срочных финансовых инструментов в России за 

счет следующих мероприятий. 

1. Наращивание и мобильность финансовых гарантий стабильности системы 
рынка срочных финансовых инструментов. Гарантийный фонд FORTS в настоя
щее время составляет 1,5 млрд рублей причем повышение этого показателя про
исходит эпизодически и никак не связано с какими-либо изменениями, происхо
дящими на срочном ръmке. Автор предлагает привязать значение гарантийного 

фонда к объему биржевых сделок со срочными финансовыми инструментами. В 
случае роста объема сделок в системе FORTS на 10-20% по сравнению со сред
немесячным значением члены клиринговой палаты обязаны будут пополнить 
свои взносы в фонд на аналогичную величину. В результате гарантийный фонд 
FORTS должен выполнять ту же функцию, что возложена на фонд обязательного 
резервирования (ФОР) в ЦБ РФ. 
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2. Совершенствование процедур закрытия дефолтных позиций, в частности, 
более оперативное принудительное закрытие близких к дефолту позиций как 
клиринговых членов биржи, так и брокеров по отношению к своим клиентам: 

- увеличить размер гарантийного обеспечения по биржевым деривативам до 
такого размера, который позволил бы участнику торгов использовать меньший, 

чем ныне существующий, финансовый рычаг; 
- расширить торговые диапазоны с существующих ныне 10-12% до 20-25%. 

Данная мера позволит не закрывать торги фьючерсами на российских биржах 

даже в случаях сильных ценовых колебаний; 

3. Повьппение требований к надежности участников клиринга. По мнению 
автора, руководящие органы FORTS в последние годы излишне увлеклись уве
личением численного количества участников клиринга в ущерб их качеству (фи

нансовой устойчивости), что подтверждается неоднократными случаями инди

видуальных дефолтов членов клиринга в 2008 году. Для повышения качества 
клиринговых членов предлагается ужесточить финансовые требования к размеру 

собственных средств, периоду прибыльной деятельности и некоторых других 

показателей принимаемых в клиринговые члены новых участников торгов. 

В качестве особенности российского рынка срочных финансовых инструмен

тов в работе также отмечен рост доли спекулянтов. Российский рынок изначаль

но был базой для совершения высокоспекулятивных., рисковых сделок, в которой 
нет места для хеджеров и арбитражеров. С момента финансового кризиса 1998 
года, т.е . после разорения всех (кроме одной) срочных бирж, крупные участники 

торгов не доверяют российским организаторам торговли и предпочитают хеджи

роватъ риски на западных площадках. Так, по данным председателя Комитета по 

собственности Государственной Думы РФ В.С. Плескачевского, доля хеджеров 

на российских срочных биржах не превышает двух процентов. 

Пятая группа проблем, рассмотренных в диссертации, связана с разработ

кой, обоснованием и сведением в единый комплекс методологических подходов, 

стратегических направлений и механизмов создания эффективной системы ·регу

лирования российского рынка срочных финансовых инструментов. 

В работе осуществлена оценка существующей в России четырехуровневой 

системы регулирования рынка срочных финансовых инструментов (федеральное 

законодательство, государственные регуляторы, срочные биржи и самореrули

руемые организации) и сделан вывод о том, что она не удовлетворяет требовани

ям системного подхода, под которым автором понимается адекватный объем ре

гулирования и ответственности на всех его уровнях и отсутствие пересечений и 

противоречий в функциях разных уровней регулирования. 

Во-первых, налицо пересечение регулирующих функций между различными 

ведомствами. Так, деятельность коммерческих банков на срочном рынке регули

руется ЦБ РФ, в то время как контроль за выполнением законодательства в сфере 

обращения срочных финансовых инструментов входит в компетенцию ФСФР. 

Во-вторых, в системе регулирования российского рынка срочных финансо

вых инструментов отсутствует орган, определяющий государственную политику 

в сфере развития финансовых рынков и координирующий разрозненные субъек

ты регулирования. В результате в России до сих пор не выработано единого на

правления развития отечественного финансового рьmка, а основные направления 
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денежно-кредитной политики ЦБ РФ не корреспондируют с положениями кон
цепции развития фондового рынка, проводимой в жизнь ФСФР. 

В-третьих, между различными субъектами регулирования российского рын

ка срочных финансовых инструментов периодически возникают споры в отно
шении компетенций и объемов регулирования. Так, ФСФР стремится оставить за 

собой больше функций по регулированию рынка в ущерб компетенции СРО. 

В-четвертых, существующая система регулирования рынка является эклек

тической смесью институциональной (соответствие финансовых институтов 

компетенции различных органов регулирования) и функциональной (различные 

органы управления делят между собой функции установления норм, контроля и 

надзора за рынком в целом) систем регулирования. 

В целях устранения данных недостатков в диссертационной работе разрабо

таны меры по повышению эффективности системы управления российским рын

ком срочных финансовых инструментов (рис. 2). Во-первЪ!.Х., доказана необходи
мость внедрения пятого, надведомственного уровня регулирования, предложены 

принципы работы данного органа, его функции и объект регулирования. По вы

полняемым функциям надведомственный мегарегулятор должен быть схож с ме

гарегулятором фондового рынка - должен формулировать и проводить в жизнь 
государственную политику в сфере развития финансовых рынков, а также вы

полнять функции координатора между разрозненными субъектами регулирова

ния. Кроме того, в компетенцию надведомственного меп1регуJ1Ятора должны 

входить функции по предотвращению и смягчению последствий финансовых 

кризисов и нестандартных ситуаций на отечественном фондовом рынке, что вы

полнимо лишь в случае существенного расширения области его воздействия за 

счет включения в нее таких отраслей, как страхование и банковская деятель

ность .. 
В работе доказано, что внедрение надведомственного органа будет способст

воватъ более сбалансированному осуществлению государственной политики в 

сфере финансовых рынков, в результате чего исчезнет пересечение и дублирова

ние функций между различными органами, но при этом станет понятной и объ

ективной ответственность каждого органа. Несомненным преимуществом мега

регулятора является то, что его наличие приблизит российский финансовый ры

нок к его зарубежным аналогам, что создаст иностранным инвесторам уже зна

комые им условия и принципы работы. 

Предлагаемый пятый, координирующий уровень системы регулирования фи

нансовых рынков должен управляться на коллегиальной основе. Членами его 

правления должны стать представители остальных четырех уровней управления, 

а также представители крупных участников российского финансового рынка 
(банки, инвестиционные компании, фондовые биржи и пр.). При этом решения, 
выработанные данным коллегиальным органом, должны быть обязательными к 
исполнению всеми четырьмя уровнями системы регулирования финансового 
рьmка. 

По мнению автора, главным принципом работы мегарегулятора должно стать 

внутреннее обособление функций по контролю и надзору от функций по созда
нию условий для развития фондового рынка. Выполнение этого принципа явля

ется залогом реализации цели мегарегулятора - обеспечения выполнения фондо-
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вым рынком функции перелива капитала. Во избежание лоббирования интересов 

отдельных профучастников при приняrnи решений мегарегулятором, его финан

сирование должно осуществляться исключительно из бюджетных источников. 

Следующим предложением автора по повышению эффективности системы 

регулирования российского рынка срочных финансовых инструментов является 

кардинальное изменение компетенции ФСФР, чья деятельность сегодня направ

лена в основном на написание инструкций, программ и регламентов деятельно

сти профессиональных участников, а не на формирование условий для выполне

ния фондовым рынком своей основной функции. В области срочных финансовых 
инструментов изменение функций ФСФР должно коснуться процедуры появле

ния новых, прежде всего товарных, деривативов. Именно ФСФР должна отвечать 

за расширение спектра обрашаемых на российском срочном рынке деривативов. 
Кроме того, в сферу компетенции ФСФР предложено отнести и надзор за бирже

вым товарным рынком, являющимся базой для товарных деривативов. 

Третье направление совершенствования системы регулирования российского 

рынка деривативов заключается в изменении взаимооnюшения государственных 

органов регулирования и саморегулируемых организаций (СРО). 

В основном интересы СРО и ФСФР расходятся в отношении масштабов 

функций, переданных СРО. В этой связи в работе предлагается следующее: 

1) закрепить за СРО функцию экспертного заключения в отношении необхо
димости и своевременности появления на рынке новых срочных финансовых ин

струме;нтов; 

2) СРО должна быть передана часть функций по мониторингу, пресечению и 
наказанию инсайдерскнх сделок, а также сделок, преследующих цель манипули

рования ценами. СРО более детально и глубже разбираются в механизмах функ

ционирования фондового рынка, особенно такой его сложной части, как срочный 

финансовый рынок. Регулятор нередко может пропустить новую форму манипу

лированюr ценами или использования инсайдерской информации, в то время как 

эксперты СРО, представляющие профессиональных участников рынка, имеют 
все необходимые информационные ресурсы для борьбы с противозаконными 

действиями недобросовестных инвесторов. Кроме того, в функции СРО необхо

димо передать информирование ФСФР и других государственных органов о фак
те совершения таких сделок, а также раскрытие информации о контрагентах и 

публичное осуждение участников сделок; 

3) переложить на СРО функцию сбора первичной отчетности профессио
нальных участников фондового рынка относительно их деятельности на рынке 

деривативов . В частности, СРО должны иметь доступ к информации об: 

- объемах открытых позиций по срочным финансовым инструментам, 
- уровне маржи по открытым позициям, 
- отношеJIИИ позиций на срочном рынке к объему активов профессионально-

го участника, 

- соотношении собственных и заемных средств профессионального участии-
ка. 
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Данные нововведения призваны решить проблему монополии ФСФР на дос
туп к отчетности профессиональных участников и, следовательно, неосведом

ленности саморегулируемых организаций о текущем состоянии срочного рьmка 

и его потенциальных рисков . 

Однако для полноценного и сбалансированного развития российского рынка 

срочных финансовых инструментов одного лишь совершенствования системы 

регулирования недостаточно. Без разрешения проблем манипулирования ценами 

и использования инсайдерской информации низкий уровень развития отечест

венного срочного финансового рынка будет стимулировать крупных игроков за

ключать свои сделки на западных площадках. 

Ввиду низкой ликвидности некоторых срочных инструментов, а также значи

тельного финансового рычага манипулирование ценами и использование инсай

дерской информации на срочном рынке наносит гораздо больший урон отдель
ным участникам торгов и национальной финансовой системе в целом, чем анало

гичные случаи на рынке базового актива. По мнению автора, в целях борьбы с 

указанными явлениями необходимо: 

-ужесточить наказание (вплоть до уголовной ответственности) за использо

вание инсайдерской информации и манипулирование ценами, 

- отказаться от закрытого списка способов противоправных действий на рын
ке ценных бумаг, 

- осуществлять постоянный мониторинг подозрительных сделок с после

дующим раскрытием информации о контрагентах таких сделок, 

- изменить регламентацию деятельности маркетмейкеров и установить огра
ничения на максимальную и минимальную цены сделок со срочными финансо

выми инструментами в течение одной торговой сессии. 

Другой серьезной проблемой российского рынка срочных финансовых инст
рументов является его низкая ликвидность. Автор считает, что необходимо вне

дрение двухуровневой системы управления ликвидностью срочного рынка. На 

первом уровне в качестве стимулятора ликвидности выступает ФСФР и СРО, на 

втором - сами организаторы торговли . При этом можно выделить следующие на

правление работы регуляторов: 

- снятие ограничений на участие в торгах срочными финансовыми инстру
ментами отдельных категорий инвесторов, 

- мониторинг и донесение до участников рынка информации о текущем со
стоянии торгов, 

- сбор информации о методах повышения ликвидности на зарубежных бир
жах и обсуждение этой информации с ключевыми участниками торгов, 

- продвижение идей срочного рыка посредством обучающих семинаров, 
круглых столов, 

- работа над привлечением иностранных участников торгов, 
- вынесение на обсуждение законопроектов, касающихся появления и разви-

тия новых срочных финансовых инструментов. 

В целях повышения ликвидности срочного рынка необходимо включить в 

обязанности организаторов торгов срочными инструментами выполнение сле
дующих мероприятий : 

l) принципиальное изменение отношений с маркетмейкерами ; 
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2) сужение ограничений на максимально допустимое отклонение цены сле
дующей сделки от цены предьщущей сделки ; 

З) внесение соответствий между параметрами остановки торгов на рынке ба
зового актива (ММВБ) и срочном рынке (FORTS); 

4) внедрение системы мгновенной переброски денежных средств с рынка ба
зового актива (ММВБ) на срочный рынок (ФОРТС). 

Еще одной серьезной проблемой российского рынка срочных финансовых 

инструментов является дефицит товарных инструментов. Для того, чтобы обес

печить внедрение товарных и иных срочных инструментов, необходимо осуще

ствить следующий комплекс мероприятий. 

Во-первых, необходимо внести изменения в Федеральный закон РФ №39-ФЗ 
"О рынке ценных бумаг", разрешающие появление и развитие новых видов сроч

ных инструментов. 

Во-вторых, подлежит усовершенствованию процедура поставки базового ак

тива, а именно, следует внедрить механизм вторичного обращения складского 

свидетельства, разработанный Секций стандартных контрактов Национальной 

фондовой биржи. 

В-третьих, необходимо существенно расширить спектр инструментов , дос

тупных для инвестирования паевым инвестиционным фондам (ПИФ). 

В-четвертых, необходимо усилить работу в направлении повышения уровня 
финансовой грамотности и осведомленности о возможностях срочного финансо
вого рынка среди участников торгов, особенно среди импортеров, экспортеров и 

производителей сельскохозяйственной продукции. 

В-пятых, целесообразно внести поправку в Налоговый Кодекс РФ, вклю

чающую определение сделки по хеджированию риска, совершаемой и физиче

ским лицом. Данное определение может быть аналогично тому, что прописано в 
отношении юридических лиц . 

В-седьмых, необходимо освободить от НДС сделки с деривативами, заканчи

вающиеся реальной поставкой базовых активов. 

Указанные меры обеспечат появление и развитие товарных инструментов на 

российском рынке срочных финансовых инструментов. 
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