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Введение 

 

Впервые рынок срочных сделок, а также механизм взаимосвязи срочного рынка и 

важнейших макроэкономических показателей, таких, как курсы валют и курсы акций был 

исследован Дж.М.Кейнсом. Выделенные им 2 группы участников рынка срочных сделок – 

хеджеры и спекулянты – можно охарактеризовать с учетом современного состояния этого 

рынка следующим образом. Исходя из тезиса о том, что там «где риск неизбежен, 

значительно лучше, если его несет тот, кто в состоянии или желает его нести, чем тот у 

кого нет ни возможности, ни желания, и к тому же отвлекает его от непосредственного 

дела»1, мотивы хеджера таковы: он освобождается от воздействия неопределенности 

экономического параметра (будущей цены, процентной ставки, валютного курса и т.д.), 

получая взамен твердые обязательства, а спекулянт сознательно принимает на себя риск 

этого воздействия.   

С самого начала своего становления в России рынок срочных инструментов 

являлся спекулятивным, соответственно, операции хеджирования практически не 

использовались. Но необходимость хеджирования операций для многих участников рынка 

показал кризис 1998 года, который  вернул к исходным позициям отечественный рынок 

производных финансовых инструментов. Для достижения российским рынком 

докризисных показателей понадобился не один год. 

Тем не менее, российские инвесторы, как и инвесторы в развитых странах, 

несомненно, заинтересованы в ограничении рисков, связанных с работой на рынке 

реальных активов. Поэтому, я считаю, что по мере развития реального рынка и при 

условии поступательного движения российской законодательно базы в сторону 

цивилизованного регулирования  рынок срочных инструментов имеет большой потенциал 

роста.  

В течение последних нескольких  лет операции со срочными контрактами начали 

набирать обороты, что можно наглядно увидеть, проанализировав динамику показателей 

объема торгов и удельного веса оборотов срочного рынка в совокупных оборотах 

фондового рынка. Если в 1 квартале 2004 года совокупный объем биржевых торгов 

достигал 33,17 млрд. руб., то в январе 2006 года этот показатель вырос более чем в 4,8 

 
1 Рудько-Силиванов В.В., ФедосеевД.А., «Деривативы и риски российской экономики», // Деньги 

и кредит. №12, 2006г. 
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раза и составил  160,49 млрд. руб., а к середине 2008 года объем сделок только на FORTS 

составил 3 241,728 млрд. руб. 

Исходя из позитивных тенденций на рынке срочных контрактов, можно сделать 

вывод о том, что помимо активно действующих спекулянтов и арбитражеров, на рынке 

начинают появляться хеджеры. Защита позиций от ценовых рисков становится наиболее 

актуальной в условиях  нестабильности отдельных сегментов отечественной экономики и 

кризисных явлений на международных рынках.   

10 лет назад одной из причин,  повергших в глубокий кризис участников срочного 

рынка в 1998 году, было отсутствие практики хеджирования активов даже в среде банков 

– крупнейших игроков финансового рынка. Серьезные финансовые потери 

спровоцировали отток капитала, а несостоятельность огромного числа банков, в том числе 

и крупнейших, отразилась на финансовом положении их клиентов. 

В дипломной работе рассматриваются вопросы теории хеджирования на рынке 

ценных бумаг, а так же сложившаяся в развитых странах практика проведения операций с 

производными финансовыми инструментами. Подробно рассматриваются основные 

стратегии хеджирования, которые являются базисом для создания сложных стратегий. В 

работе уделено меньшее внимание более сложным стратегиям, поскольку последние 

являются, как правило, сочетанием базовых стратегий. Владея техникой основных 

стратегий, инвестор сможет построить ту, которая будет удовлетворять именно его 

запросам.  

Основная цель дипломной работы - рассмотрение различных подходов к 

хеджированию активов, анализ возможностей использования стратегий хеджирования 

отдельными группами отечественных инвесторов с применением срочных контрактов, 

представленных в настоящее время на биржевом рынке, выявление отдельных видов 

инструментов, имеющих серьезный потенциал для развития хеджерских сделок.  

Дипломная работа состоит из трех частей. 

Первая глава дипломной работы посвящена рассмотрению различных подходов к 

определению термина «хеджирование», дана общая характеристика основных 

финансовых инструментов: фьючерсов, опционов, свопов, используемых для 

хеджирования, приведены теоретические примеры основных хеджерских стратегий с 

использованием производных финансовых инструментов. На конкретных примерах 

рассмотрены вопросы целесообразности применения отдельных инструментов 

хеджирования в той или иной рыночной ситуации, проведены расчеты в отношении 

возможных объемов хеджирования. Рассмотрены ситуации, в которых целесообразно 
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использование простейших  опционных стратегий и сделок своп, в приложениях 

рассмотрены некоторые более сложные опционные стратегии хеджирования. 

Во второй главе представлена информация об основных международных биржах, 

на которых ведется торговля производными инструментами, рассмотрена международная 

практика хеджирования, приведены примеры проведения операций хеджирования рисков 

действующими международными компаниями. Представлены практические расчеты по 

хеджированию валютных рисков при проведении отдельных операций с использованием 

разницы в курсах различных валют. 

 В третьей главе представлен анализ российского рынка срочных контрактов с 

использованием  статистических данных рынка FORTS и секции срочного рынка ММВБ, 

рассматриваются некоторые вопросы законодательного регулирования российского рынка 

производных финансовых инструментов. Дается оценка современного состояния 

операций хеджирования и  спрогнозированы дальнейшие перспективы развития 

хеджирования на российском рынке, приведены примеры возможных операций 

хеджирования с инструментами, которые пока еще не торгуются на биржевом срочном 

рынке, но, вероятнее всего, будут востребованы на рынке в случае их появления. 

Безусловно, рассмотренные стратегии хеджирования применимы не только в отношении 

защиты от ценовых рисков операций с инструментами рынка ценных бумаг и валютой. Та 

же техника хеджирования может быть весьма эффективной при защите сделок с товарами 

и сырьем. В работе рассматриваются также вопросы применения альтернативных 

способов защиты от риска при проведении операций по купле-продаже драгоценных 

металлов и других товарных ценностей, подверженных серьезным ценовым колебаниям.     
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Глава 1. Понятие и сущность хеджирования. Стратегии, применяемые при 

технике хеджирования. 

 

Хеджирование рисков является одной из важнейших функций производных 

финансовых инструментов. Цена производных финансовых инструментов определяется 

рыночной стоимостью актива, лежащего в их основе (базисного актива), т.е. является 

производной от цены этого актива.2 Классификация производных финансовых 

инструментов приведена в приложении №1. 

Хеджирование (от английского hedge - ограничивать) - это наиболее удобный и 

привлекательный способ нейтрализации рыночных рисков3. Суть хеджирования - в 

фиксации с помощью финансовых инструментов приемлемого ценового уровня будущих 

сделок. При этом основная задача хеджирования - не заработать прибыль на финансовых 

операциях, а уберечь реальные сделки от неблагоприятных скачков рынка. Собственно, 

этим хеджеры и отличаются от биржевых спекулянтов. 

Необходимо отметить, что определяя для себя цель хеджирования, инвестор 

может определить ее как: 1) минимизацию риска; 2) максимизацию ожидаемой 

доходности; 3) максимизацию ожидаемой полезности (т.е. ожидаемой доходности с 

учетом возможного риска).   

Исходя из этого  А.Н. Буренин в своей книге «Хеджирование фьючерсными 

контрактами» выделяет 3 основных теории хеджирования: традиционную теорию, теорию 

Х.Уокинга (H.Working) и портфельную теорию.  

Традиционная теория основана на возможности с использованием хеджерских 

операций полностью исключать ценовой риск. В данной теории предполагается, что 

хеджеры открывают позиции в равных объемах на срочном и спот рынках, но разные по 

направлению. При ликвидации позиции на спот рынке одновременно закрываются 

контракты.  Так можно рассуждать исходя из предположения, что изменения цен на спот 

рынке и на контракты происходят одновременно и в приблизительно равных размерах, 

поэтому дисперсия хеджированной позиции должна быть меньше, чем 

незахеджированной. 

Критикуя традиционную теорию с позиций того, что вероятность равного 

изменения цен не велика, H.Working исходил из того, что цель хеджеров  заключается в 
 

2 Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией Грязновой А.Г., 

Москва, изд. «Финансы и статистика», 2004 год, стр.789. 
3 Грязнова А.Г. Биржевая деятельность: Хеджирование и биржевые спекуляции. М.:Финансы, 

2006. с.120 
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максимизации прибыли, а не в минимизации рисков. На его взгляд, хеджеры действуют с 

теми же целями, что и спекулянты, имеющие позиции как на наличном рынке, так и 

срочном. Оценив рыночную ситуацию, держатели длинных позиций прибегнут к 

хеджированию только в том случае, когда ожидается снижение базиса (разницы между 

фьючерсной и спотовой ценами) и не станут хеджироваться, если ожидается его рост. 

«Портфельная теория» основывается на предположении о том, что спотовый и 

фьючерсный рынки не являются взаимозаменяемыми. Спотовая позиция изначально 

является фиксированной и вопрос о хеджировании принимается относительно степени  

хеджирования. 

Традиционная теория предполагает, что хеджер всегда должен держать позицию 

полностью застрахованной. H.Working исходил из того, что хеджеры будут держать 

позиции либо полностью застрахованные позиции, либо не застрахованные вовсе. В 

портфельной теории предполагается, что хеджер одновременно держит часть 

застрахованных и часть незастрахованных позиций. 

Торговля производными финансовыми инструментами осуществляется как на 

биржевых, так и на внебиржевых срочных рынках. В настоящее время на российском 

рынке  объемы торговли ПФИ существенно превышают объемы торговли самими 

активами. 

 

Таблица 1 

Объемы торгов акциями и производными финансовыми инструментами на 

РТС с 1 января по 1 апреля 2008 года.  
 

  Объем торгов, руб. 

ПФИ 3 241 728 400 230,00  

Акции 1 357 768 635,00  

Источник: www.rts.ru 

 

В таблице 2 представлены данные, характеризующие рост объемов торговли ПФИ 

на рынке FORTS с 1 января 2002 года до апреля 2008 года. Более подробно информация 

представлена в приложении № 2. 

 

 

 

 

http://www.rts.ru/


Таблица 2 

Объем торгов производными финансовыми инструментами 

на рынке FORTS в 2002-2008 гг. 

на 1 января 2002 года. 

Тип 

контракта Объем торгов, руб. 

объем 

торгов, 

штук 

количество 

сделок 

фьючерс 7 791 010 143 2 009 208 50 968 

Опцион 72 050 395 25 027 2 772 

Всего 7 863 060 538 2 034 235 53 740 

на 1 апреля 2008 года (с начала 2008 года). 

Тип 

контракта Объем торгов, руб. 

объем 

торгов, 

штук 

количество 

сделок 

фьючерс 2 708 939 422 836 46 105 288 5 421 938 

Опцион 532 788 977 394 11 796 581 151 948 

Всего 3 241 728 400 230 57 901 869 5 573 886 

Источник: www.rts.ru 

 

На рис.1  представлено сравнение опционов и фьючерсов (объем торгов, штук) на 

1 апреля 2008 года. За 100% принимаем весь объем торгов на рынке FORTS. 

Рис.1 

 

Соотношение объемов торгов, штук 

на 1 апреля 2008 года (в РТС) 

фьючерсы; 
46 105 288; 

80% 

опционы; 
11 796 581; 

20% 

Источник: данные РТС 
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Торговля производными финансовыми инструментами ведется не только на 

рынке FORTS, но и в срочной секции Московской Межбанковской Валютной Биржи, 

рис.2  демонстрирует рост объемов торговли в 2008 году по сравнению с 2007 годом. 

Сформировано на основании таблицы в приложении №3. 

Рис. 2 

 
 

  

В России основная торговля производными финансовыми инструментами ведется 

на рынке FORTS (Рынок фьючерсов и опционов в РТС), который является ведущим 

российским рынком срочных контрактов. FORTS сочетает в себе развитую 

инфраструктуру, надежность и гарантии Фондовой биржи РТС, а также технологии 

торговли на срочном рынке, проверенные в течение более чем десяти лет успешного 

развития рынка.  

Приняв за 100% общую сумму контрактов и количество сделок на ММВБ и РТС, 

получаем следующие доли: 

 

Таблица 3 

Удельный вес в суммарном обороте торговли срочными контрактами РТС и 

ММВБ (по данным на 1 апреля 2008 года) 

 

Биржи 

Доля в 
суммарном 
обороте в 

Доля в 
суммарном 
количестве 

 
 

11



 
 

12

контрактах сделок 

Фондовая биржа 

РТС 68% 99,97% 

ММВБ 32% 0,03% 

 

Организатором торгов на рынке FORTS является Открытое акционерное 

общество "Фондовая биржа "Российская Торговая Система", клиринг осуществляет ЗАО 

"Клиринговый центр РТС", основным видом деятельности которого является клиринг на 

срочном рынке.  

Наиболее важной частью сделок, заключаемых на срочном рынке, является их 

исполнение в определенную дату в будущем на условиях, оговоренных в момент 

заключения. Развивая рынок FORTS, Фондовая биржа РТС особое внимание уделяет 

совершенствованию системы гарантий исполнения срочных сделок.  

В настоящий момент на рынке FORTS обращаются фьючерсы и опционы (к 

началу 2008 года торговалось 53 вида контрактов: 36 фьючерсов и 17 опционов), 

базовыми активами которых являются: индекс РТС, отраслевые индексы, акции и 

облигации российских эмитентов, облигации федерального займа, иностранная валюта, 

средняя ставка однодневного кредита MosIBOR и ставка трёхмесячного кредита 

MosPrime, а также товары - нефть марки Urals, дизельное топливо, золото, серебро, сахар. 

На срочном рынке ММВБ торгуются 9 видов контрактов на: индекс ММВБ (2 

контракта), иностранную валюту (на евро 6 контрактов, на американский доллар 9 

контрактов, на евро/американский доллар 8 контрактов), MosIBOR (6 контрактов), 

зернобобовые и технические культуры, пшеницу на условиях EXW( пшеница 3 класса – 3 

контракта, 4 класса – 3 контракта) и на условиях FOB порт Новороссийск (3 контракта), 

контракт на 3-х месячную ставку MosPrime Rate (10 контрактов). Общий объем торгов на 

срочном рынке группы ММВБ в 2007 году достиг 2,21 трлн.руб. и существенно отстает от 

РТС, на которой объем торгов достиг 7,5 трлн.руб.4  

Отличие ММВБ от РТС состоит в том, что на Московской Межбанковской 

Валютной бирже присутствуют более крупные игроки, нежели на РТС. Это во многом 

объясняет безоговорочное лидерство РТС по количеству сделок. При этом преимущество 

РТС в суммарном обороте контрактов хотя и существенно, но не столь велико. По 

статистике, на ММВБ 98% оборотов срочного рынка приходится на валютные фьючерсы, 

                                                            
4 BusinessF&M, “ММВБ метит в сотню”, от 18 января 2008 года. 
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а в суммарных оборотах  РТС и ММВБ - 70% контрактов на фондовые ценности (самый 

популярный контракт на индекс РТС5), примерно 29% контрактов на валюту, 1% - 

контракты на процентные ставки, примерно 1,5% приходится на товарные контракты. 

Традиционно операции на срочном рынке являются более выгодными по 

сравнению с операциями на рынке базового актива. Это связано не только с "эффектом 

плеча", но и с отсутствием транзакционных издержек, возникающих при проведении 

операций на рынке базового актива (плата за использование кредитных ресурсов и оплата 

депозитарных и расчетных услуг).  

Особенностью FORTS является то, что любой категории участников рынка, будь 

то Расчетная фирма, Биржевой посредник или Клиент - частный инвестор, 

предоставляется возможность работы с собственного терминала, как при помощи 

различных систем интернет-трейдинга, так и торговых терминалов, предоставленных 

самой РТС. Участники торгов могут оперативно переводить денежные средства между 

рынком акций ОАО "Газпром", Биржевым рынком Открытого акционерного общества 

"Фондовая биржа "Российская Торговая Система" и срочным рынком FORTS благодаря 

технологии "единая денежная позиция".  

Производные финансовые инструменты используются не только для 

спекулятивных операций (когда продажа контрактов становится выгоднее, чем продажа 

актива), но и для операций хеджирования и арбитража.  

Хеджер – это лицо, страхующее риски колебания цен базисных активов на 

спотовом рынке путем заключения сделок на организованных рынках срочных сделок, а 

также через заключение разных по характеру срочных сделок по одному базисному 

активу.6 

Хеджирование (от англ. слова hedge) – техника страхования от риска убытков из-

за неблагоприятных изменений процентных ставок, валютных курсов, цены товара путем 

использования срочных сделок. 7 

Итак, одной из основных функций традиционных производных финансовых 

инструментов является защита инвесторов от риска. Далее будет представлена 

 
5 Возможно, возникновению такой ситуации способствовало то, что контракт на индекс РТС был 

запущен в обращение раньше аналогичного контракта на индекс ММВБ и инвесторы не имели достаточных 

оснований для перевода своих денежных средств с одной биржи на другую. 
6 Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией Грязновой А.Г., 

Москва, изд. «Финансы и статистика», 2004 год, стр. 1064. 
7Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией Грязновой А.Г., 

Москва, изд. «Финансы и статистика», 2004 год, стр. 1064. 
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классификация производных финансовых инструментов в зависимости от видов риска, от 

которого инвестор планирует хеджироваться. 

В таблице 4 представлено распределение наиболее распространенных видов 

рисков с использованием соответствующих производных финансовых инструментов. В 

общепринятой классификации риски подразделяются на систематические и 

несистематические.  

Таблица 4 

Виды рисков, хеджируемых при помощи различных видов ПФИ8 

 

Сфера рисков Инструменты для защиты от данного вида риска 

    

рынок фьючерсов и 

аналогичных контрактов рынок опционов 

процентные фьючерсы; 

соглашение о процентной 

ставке (FRA) 

процентные опционы; 

опционы на процентные 

фьючерсы. 

проценты процентные свопы своп-опционы 

валютные фьючерсы 

валютные опционы; 

опционы на валютные 

фьючерсы. обменный курс 

валют валютные свопы 

си
ст
ем
ат
ич
ес
ки

е 
ри
ск
и 

рыночная цена 

фьючерсы на индексы, 

варьирующиеся займы. 

опционы на индексы 

курсов акций; опционы на 

индексные фьючерсы. 

фьючерсы на цену сырья. опционы на цену сырья 
цены на сырье 

(продажная 

сбытовая цена) 

продукта 

хорошего 

качества. Свопы на цену товара (Commodity Price Swap) 

не
си
ст
ем
ат
ич
ес
ки

е 
ри
ск
и 

  Срочные сделки с акциями Опционы на акции; права 

на обыкновенные акции 
                                                            

8 Соколинская Н.Э., журнал «Банковские услуги», №2 за 2005 год (Примечание: приведенные в 

таблице данные не исчерпывают перечень, а являются типовым примером). 
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(Equity Warrants)  

    

Права на долги (Debt 

Warrant) 

 

Сущность хеджирования заключается в покупке или продаже фьючерсных или 

опционных контрактов одновременно с продажей или покупкой базисного актива с тем же 

сроком поставки, а затем проведения обратной операции при наступлении дня поставки. 

Хеджирование способно оградить участника рынка ценных бумаг от больших потерь, но в 

то же время либо полностью лишает его возможности воспользоваться благоприятным 

развитием конъюнктуры, либо снижает его прибыль. 

Хеджирование может быть полным или неполным (частичным). Полное 

хеджирование полностью исключает риск потерь, частичное хеджирование осуществляет 

страховку только в определенных пределах. Наиболее простая схема хеджирования будет 

заключаться в открытии инвестором одной или нескольких позиций на весь период 

времени, в котором он заинтересован. В то же время ситуация на рынке постоянно 

меняется, что может потребовать от инвестора с определенной периодичностью 

пересматривать свои позиции в ходе периода хеджирования9. 

Хедж также принято классифицировать на простой и эффективный, а так же по 

характеру операций хеджирование может покупкой  и продажей. 

Обычный хедж – самая простая форма хеджирования. Примером такого рода 

хеджирования могут служить следующие операции: 

• Форвардные сделки (представляют собой контракт, заключаемый между 

сторонами внебиржевой торговли по купле-продаже актива по текущей 

цене или цене при оплате наличными с доставкой и завершением сделки на 

согласованную дату в будущем)10. 

• Онкольные сделки (сделки на покупку реального товара, цена по которым не 

фиксируется до тех пор, пока этого не потребует покупатель товара. 

Продавец страхует себя хеджированием продажи, а цена, по которой он 

закрывает хедж, становится ценой закупки товара).11 Данный вид сделок не 

относится к производным финансовым инструментам, а классифицируется 
                                                            

9 Маренков Н.Л. «Ценные бумаги», изд. «Феникс», Москва,  2005г., стр. 154. 
10 Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией Грязновой А.Г., 

Москва, изд. «Финансы и статистика», 2004 год, стр. 1057. 
11 http://www.finam.ru/dictionary/wordf01F72/default.asp?n=13 
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как сделка с поставкой реального товара и имеет ряд отличий от 

форвардных сделок.  

• Любые действия по своевременному изменению сроков исполнения 

обязательств.  

Можно сделать вывод, что при простом хеджировании используется принцип 

срочности, но не используется принцип производности. 

Эффективное хеджирование отличают повышенные требования к квалификации 

участников и необходимость применения сложных математических методов, а также 

использование принципа производности инструментов. 

В эффективном хеджировании используются 2 основные технологии: 

• Замещение сделки на реальном рынке сделкой на срочном рынке; 

• Совмещение сделки на реальном рынке со сделкой на срочном рынке. 

Классическое эффективное хеджирование состоит в том, что хеджер совершает 

действия, которые позволяют ему перенести риск, связанный с данным активом на 

реальном рынке, за счет временной компенсации данной позиции на срочном рынке.12 

По характеру операций, лежащих в основе хеджа, выделяют 2 группы. Первая – 

хеджирование покупкой, или длинное (buying or long hedge), то есть заключение 

контракта для ограждения от возможности увеличения цены при покупке 

соответствующего актива в будущем.  

Вторая группа – хеджирование продажей, или короткое (selling or short hedge), то 

есть заключение контракта для защиты от возможного снижения цены при продаже в 

будущем актива, обязательного к поставке в определенный срок. 

Для выбора хеджирования необходимо проанализировать состояние рынка. 

Вообще, при рыночной ситуации, когда цена на наличный актив ниже, чем цена при 

поставке на срок, а цена на товар с отдаленными сроками поставки выше, чем с 

ближними, используется термин «контанго», то есть «нормальный рынок». В другом 

случае, когда цена на наличный актив выше, чем цена при поставке на срок, а цена на 

актив с ближайшими сроками поставки выше, чем по отдаленным срокам, рыночная 

ситуация обозначается термином «бэквардэйшн», то есть перевернутый рынок.13 

Графически изменение соотношения фьючерсной и спотовой цен во времени 

представлено на рис.3: 
 

12 Фельдман А.Б. «Основы рынка производных ценных бумаг», Москва, изд. «ИНФРА-М»,1996 г. 

стр. 96.  
13Буренин А.Н. «Хеджирование фьючерсными контрактами на фондовой бирже РТС», 1-е 

издание, дополненное, изд. «НТО им.Вавилова», 2008 год, стр.3. 



 

Рис.3 

 
фьючерсная цена 
 

   контанго 

  

  спот цена 
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     бэквардейшн 
          время 

 

 

Другая технология хеджа, основанная на сочетании позиций на наличном и 

срочном рынках, сводится к продаже/покупке определенного количества данного актива 

на реальном рынке с последующей поставкой в определенный срок в сочетании с 

покупкой/продажей срочных контрактов на тот же объем и в границах того же срока, с 

намерением в будущем одновременно завершить сделки по реальным активам и по 

производным инструментам. 

   Для хеджирования своей позиции инвестор должен определить размер 

возможных расходов и необходимое число контрактов, которое требуется купить или 

продать («коэффициент хеджирования»). Так как хеджирование является затратным и 

сложным процессом, то требуется проведение большого объема вычислений при оценке 

полных расходов на хеджирование и при сравнении альтернативных способов 

хеджирования и его эффективности. 

Эффективность хеджирования = Прибыль(убыток) по открытой позиции хеджа / 

Убыток(прибыль) по реальной позиции14. 

При принятии решения о хеджировании того или иного актива необходимо 

обратить внимание на 2 критерия:  

• Ценовая перспектива; 

• Экономическая целесообразность хеджирования. 

Зачастую при предполагаемом изменении цен можно выиграть не за счет хеджа, а 

                                                            
14 Буренин А.Н. «Форварды, фьючерсы, опционы, экзотические и погодные производные», 2-е 

издание, дополненное, изд. «НТО им.Вавилова», 2008 год, стр.108. 
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за счет спекуляции или арбитража. Хеджирование изначально подразумевает 

сознательное переложение рисков на другого участника рынка, и минимизацию своих 

рисков. 

 Арбитраж – финансовая деятельность по извлечению прибыли за счет 

одновременной купли-продажи одного и того же актива на разных рынках, если на них 

наблюдаются разные цены, или взаимосвязанных активов при нарушении между ними 

паритетных соотношений.  

Спекулянт – это лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы в курсах 

финансовых инструментов, которая может возникнуть во времени. Спекулянт 

покупает/продает активы с целью продать/купить их в будущем по более благоприятной 

цене. Успех спекулянта зависит от того, насколько умело он спрогнозирует тенденции 

изменения цены соответствующих активов. Спекулянт является необходимым лицом на 

срочном рынке, поскольку, во-первых, он увеличивает ликвидность срочных контрактов, 

и, во-вторых, берет на себя риск изменения цены, который перекладывают на него 

хеджеры.15 

Необходимо отметить, что российские участники рынка зачастую недооценивают  

значимость хеджирования. В связи с тем, что для совершения операций хеджирования 

необходимы дополнительные вложения,  многие участники рынка в надежде на русское 

«авось» стараются не отвлекать денег из оборота. Если резких ценовых изменений на 

рынке не произошло, то вопрос о целесообразности предварительного хеджирования не 

рассматривается, как актуальный. Однако в случае  когда резкие ценовые скачки  

приводят инвесторов к серьезным финансовым потерям  (а хеджирование не было 

произведено хотя бы частично), то такая ситуация в ряде случаев может поставить 

участника рынка на грань банкротства. 

Итак, прежде чем принимать решение о применении инструментов хеджирования, 

необходимо сопоставить размер риска с затратами, которые придется произвести; после 

этого хеджер выбирает соответствующий инструмент и стратегию, в соответствии с 

которой он будет действовать на рынке. 

Накоплены теоретические знания и практический опыт применения основных 

торговых стратегий, которые могут быть эффективными в использовании при ожидании 

тех или иных ценовых колебаний.   

Практика показывает, что чем более сложной является избранная стратегия, тем 

 
15 Шапкин А.С. «Теория риска и моделирование рисковых ситуаций», 2-е изд., Москва, изд. 

«Дашков и К», 2007 год. 
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труднее ею управлять. К сожалению, зачастую инвесторы оценивают достоинства 

простых решений после того, как применяют необоснованно сложные стратегии, несут 

серьезные финансовые потери и осознают сложность управления такими стратегиями.  

Рассмотрим простейшие стратегии, являющиеся базовыми элементами, на основе которых 

можно выстроить самые сложные стратегии хеджирования.    

1.1.Стратегии хеджирования с применением фьючерсных контрактов. 

На сегодняшний день фьючерс является наиболее распространенным 

производным инструментом, что подтверждает статистика Банка Международных 

расчетов. 

Таблица 5 

Объемы торговли деривативами на организованных рынках,  

млн. контрактов 

Вид контракта Объем торговли в 2006 г. Объем торговли в 2007 г. 

Фьючерс 4 085,90 5 359,80 

Опцион 3 768,50 4 525,80 

Источник www.bis.org    

 

 Фьючерсный контракт – это соглашение о будущей поставке базисного актива, 

которое заключается на бирже.16  

Фьючерсный контракт – это твердое соглашение, то есть обязательное для 

исполнения двумя сторонами, между покупателем и продавцом по купле продаже 

определенного актива по установленной в нем цене, определенной на будущую дату.17 

Фьючерсы, как правило, являются краткосрочными контрактами, но существуют 

и долгосрочные фьючерсы, срок действия которых иногда достигает нескольких лет. 

Базисными активами  для фьючерсных контрактов могут служить: курсы валют 

(валютный фьючерс), курсы акций ведущих компаний (фондовый фьючерс); активы, 

приносящие доход в форме процента – депозиты, облигации (процентный фьючерс), 

товары (товарный фьючерс), биржевые индексы (индексный фьючерс). 

Фьючерсный контракт заключается только при посредничестве брокера, так как 

это биржевой инструмент, что дает ему ряд преимуществ по сравнению с другими 

инструментами. 
                                                            

16 Буренин А.Н. «Форварды, фьючерсы, опционы, экзотические и погодные производные», 2-е 

издание, дополненное, изд. «НТО им.Вавилова», 2008 год, стр. 73. 
17  Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией Грязновой А.Г., 

Москва, изд. «Финансы и статистика», 2004 год, стр.1063. 

http://www.bis.org/
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Если инвестор принял решение о необходимости хеджирования и выбрал в 

качестве инструмента хеджирования фьючерс, то далее следует правильно выбрать 

контракт. Наиболее оптимальный вариант хеджирования фьючерсом – нахождение 

фьючерса именно на хеджируемый актив в необходимых объемах и на требуемые сроки. 

Фьючерсные контракты стандартны для каждого типа актива по объему партии, 

месту и сроку исполнения. Погашение сторонами обязательств полностью гарантировано 

биржей. Принятие обязательств по фьючерсным контрактам называется открытием 

позиции. При каждом открытии позиции покупатель и продавец вносят на специальный 

фьючерсный счет депозит (обычно 5-20% рыночной цены фьючерсного контракта) как 

гарантию исполнения обязательств (операционная маржа). Если позиция не закрывается в 

течение торгового дня, клиринговая палата производит расчет изменения цены по 

данному фьючерсному контракту (вариационной маржи) – списывая маржу со счетов 

владельцев открытых позиций, понесших убыток, на счета владельцев открытых позиций, 

изменение цен по которым принесло прибыль. В механизме биржевой торговли 

товарными фьючерсными контрактами участвуют биржевые склады, осуществляющие 

приемку товарного актива от продавцов и поставку его покупателям, а в торговле 

фьючерсными контрактами на ценные бумаги – профессиональные участники рынка 

ценных бумаг (брокеры, депозитарии и регистраторы и т.д.), обеспечивающие переход 

прав собственности на поставляемые ценные бумаги. 

Ликвидация обязательств по фьючерсным контрактам возможна либо погашением 

при окончании срока действия (реальной поставкой актива, лежащего в основе 

фьючерсного контракта, или выплатой разницы в ценах актива на момент открытия 

позиции и момент ее закрытия стороне, заработавший прибыль), либо совершением 

обратной сделки. Поскольку фьючерсные контракты используются чаще всего для 

хеджирования и в спекулятивных целях, как правило, они завершаются обратными 

сделками. 

Рассмотрим подробнее использование фьючерсных контрактов при хеджировании 

(см. приложение №3). На практике чаще всего используются следующие стратегии: 

• Хедж «без одного». 

• «Ленточный хедж». 

• Хедж «свертывающаяся лента». 

• «Непрерывный хедж»18. 

Хедж «без одного» - на протяжении всего времени хеджа, то есть с самого начала 

 
18 Соколинская Н.Э., журнал «Банковские услуги», №2 за 2005 год. 



операции, используется только 1 отдаленный месяц истечения контракта. Фьючерсы 

приобретаются сразу на весь объем защищаемого актива с одним сроком исполнения19.  

Графически это можно изобразить следующим образом: 

Рис.4 

 
Приобретенные фьючерсы погашаются постепенно, частями, в определенные 

промежуточные сроки. Данный хедж, ослабляя риск по основной сделке, сам привносит 

дополнительный риск по двум обстоятельствам: 1) не снимается риск неблагоприятных 

изменений, возможных при вероятностных изменениях базиса в течение срока хеджа, 2) 

остается неопределенной ликвидность фьючерсов, находящихся на руках, исполнение 

которых предполагается в более поздние сроки. 

На практике это удобно только в том случае, когда заранее известны даты 

поступления средств на погашения в определенные моменты в будущем. К примеру в 

сельском хозяйстве можно захеджироваться вперед на весь год и в полном объеме, 

продать сразу с исполнением через год, а погашать в определенные моменты в будущем, 

совпадающие со сроками поступления денежных средств. Сельское хозяйство - одна из 

немногих отраслей,  для которых актуально хеджирование в полном объеме из-за 

огромного количества рисков, которыми практически невозможно управлять (в т.ч. 

климатических). При этом от неблагоприятных изменений погодных условий, которые 

                                                            
19 Фельдман А.Б., «Производные финансовые и товарные инструменты», изд. «Финансы и 

статистика», 2006 год.  

 
 

21



 
 

22

могут привести к катастрофическим последствиям доля сельского хозяйства, можно 

захеджироваться погодными производными (в т.ч. опционами), и тем самым попытаться 

минимизировать убытки (но при этом необходимо помнить, что это требует 

соответствующих финансовых вложений).  

Рассмотрим пример хеджирования: 

Допустим, голландский цветовод реализует цветы. 1 февраля он продал некоему 

инвестору 4 фьючерсных контракта (предположим, срок хеджирования поделен на 4 

периода погашения, таким образом, по окончании каждого периода реализуется только 1 

контракт) на сумму 1 000 000 рублей (по 200 000 за контракт). Соответственно, наш 

инвестор будет продавать контракты на вторичном рынке по рыночной цене (допустим по 

220 000 за контракт), а закрытие позиций будет происходить в следующие даты: 16 

февраля (т.к. 14 февраля цветы пользуются большой популярностью, то инвестор точно 

знает, что к 16 у него будут денежные поступления), 10 марта, 3 сентября, а 1 октября 

окончательно закроет сделку, оплатив последний контракт (в данном виде хеджа у всех 

контрактов только 1 срок исполнения). Таким образом, цветовод захеджировался от 

возможного падения цен на цветы, а наш инвестор извлек прибыль от продажи контрактов 

на вторичном рынке. 

 «Ленточный хедж». На весь объем хеджирования и с учетом установленного 

хеджером срока «защиты» приобретаются сразу все фьючерсы. Однако с самого начала 

хеджа все фьючерсы распределены по частным срокам исполнения. В ходе операции  

фьючерсы последовательно (по частным объемам и срокам исполнения) погашаются в 

определенные, промежуточные отрезки времени. Границей завершения операции является 

исполнение всех приобретенных фьючерсов, то есть последний первоначально принятый 

срок хеджирования. Этот хедж ослабляет риск неблагоприятного изменения базиса, но 

вместе с тем он частично сохраняет дополнительный риск хеджа «без одного» - 

неопределенную ликвидность более отдаленных контрактов, находящихся на руках у 

хеджера. Однако «ленточный хедж» считается, как правило, более предпочтительным по 

сравнению с хеджем «без одного»20. 

Рис. 5 

                                                            
20 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты. – М.: «Финансы и 

статистика», 2006 г. 



 
Пример: 

Допустим, тот же  голландский цветовод, продающий цветы, 1 февраля продал 

инвестору 5 фьючерсных контрактов на сумму 1 000 000 рублей (по 200 000 за контракт). 

Соответственно, инвестор будет продавать контракты на вторичном рынке по спот цене 

(допустим по 220 000 за контракт). Закрытие позиций произойдет в следующие даты: 16 

февраля, 10 марта. 3 сентября он окончательно закроет сделку, оплатив последний 

контракт, поскольку в данной сделке, в отличие от «хеджа без одного», у каждого 

контракта - свой срок исполнения. Необходимости в дополнительных сроках для закрытия 

сделки не будет (т.к. не нужно ждать 1 октября, чтоб закрыть сделку), тем самым мы 

снижаем риски, связанные с более отдаленной датой истечения контрактов, оставшихся на 

руках.  

Хедж «свертывающаяся лента». Способы этого хеджа предполагают 

последовательную покупку и продажу фьючерсов по частным объемам и частным срокам 

исполнения. Первоначально приобретаются фьючерсы на весь запланированный объем 

хеджа и с одним сроком погашения, который приходится на первый промежуточный срок 

исполнения. После того, как эти фьючерсы погашаются, приобретаются фьючерсы на 

оставшийся объем защиты. И эта процедура повторяется до конца хеджирования, 

напоминая свертывание ленты. Признанным достоинством этого хеджа является более 

высокая, чем у предыдущих типов, ликвидность контрактов21. 

На практике это очень удобно тем, что есть возможность не отвлекать сразу 

большие суммы на хеджирование, а делить платежи по мере необходимости в течение 

                                                            
21 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты. – М.: «Финансы и 

статистика», 2006 г. 
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длительного периода хеджа. 

Рис. 6 

 
Пример: 

Завод хеджируется от повышения цен на лакокрасочные изделия. Период 

хеджирования – 1 год, объем – 1 000 000 тонн краски. Фьючерсный контракт стоит 

100 000 руб. на 100 тонн, т.е. инвестор 1 января приобретает 10 000 контрактов со сроком 

исполнения через 3 месяца. 1 апреля они исполняются (т.е. 25% объема используется, 75% 

закрывается офсетными сделками). Тут же покупаются контракты на 750 000 тонн со 

сроком исполнения 1 июля (50% объема используется, 50% закрывается офсетными 

сделками). Контракты покупаются на 375 000 тонн со сроком исполнения 1 октября (50% 

используется, 50% - офсетные сделки), и докупаются контракты на 187 500 тонн со 

сроком исполнения 1 января. В результате 1 января закрывается сделка, погашены 

последние контракты. Другими словами, у нас ближайшие контракты исполнялись, а 

более отдаленные приходили им на смену, как «свертывающаяся лента»22.  

«Непрерывный хедж». Этот способ хеджа предусматривает защиту частных 

объемов сделок в частные сроки. В начале покупается столько фьючерсных контрактов, 

сколько необходимо для защиты данного объема активов от рыночной конъюнктуры на 

данный срок. В свой срок эти фьючерсы погашаются и приобретаются новые фьючерсные 

контракты на новый частный срок в следующем частном объеме23. Данный хедж 

считается менее эффективным, чем «ленточный» и хедж «свертывающаяся лента», так как 

                                                            
22 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты. - М.: «Финансы и 

статистика», 2006 г. 
23 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты. - М.: «Финансы и 

статистика», 2006 г. 
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при его использовании в каждый период времени защищается только частный объем 

активов, в то же время всегда есть какой-то объем активов, который остается 

незащищенным на протяжении всего времени действия контракта. Но, возможно, в 

российских условиях для предпринимателей, которые для себя пока еще не выявили 

большой необходимости в хеджировании  - это наиболее удобная модель, при которой 

хедж обойдется дешевле, чем непрерывный, но при этом часть активов будет 

захеджирована, что хоть немного сможет компенсировать убытки в случае их 

возникновения.  

Рис. 7 

 
 

 

Пример:  

Условия предыдущего примера. 

Только теперь в каждом отдельном случае мы приобретаем такое количество 

контрактов, которое необходимо для данного объема. То есть для первого периода 

приобретаем контракты на 250 000 тонн, т.е. 2500 контрактов по цене 100 000 руб. за 

контракт, при этом 750 000 тонн остаются не захеджированными. Соответственно, через 3 

месяца эти контракты погашаются и покупаются новые 3750 контрактов на тех же 

условиях, но при этом 375 000 тонн остаются под риском. В 4-й период закрываются 

предыдущие контракты и покупаются оставшиеся 188 контрактов на необходимый объем. 

Таким образом, мы захеджировали необходимый годовой объем базового актива. 

Длительность периодов может составлять не  3 месяца, как в нашем примере, а более или 

менее длительный срок,  в зависимости от специфики отрасли. 
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У каждой из стратегий есть как свои положительные стороны, так и 

отрицательные. Равно как и применение фьючерсных контрактов в целом для стратегий 

хеджирования имеет свои плюсы и минусы.    

Выгоды хеджирования фьючерсным контрактом: 

• Происходит существенное снижение ценового риска торговли товарами и 

финансовыми инструментами, хотя полностью устранить риск 

невозможно. Хедж способствует повышению стабильности финансовой 

стороны бизнеса, существенно уменьшая колебания денежных потоков, 

на которые влияют риски, от которых инвестор хеджируется. 

• Хедж не пересекается с обычными операциями и при необходимости 

позволяет обеспечить постоянную стабильность цены без необходимости 

менять политику запасов. 

•  Время между заключением сделки и ее исполнением, т.е. срок жизни 

контракта, позволяет планировать вперед, тем самым, делая более 

эффективным управление избытком запасов или их дефицита. 

• Хедж облегчает финансирование операций. Когда организация берет 

кредит, то, как правило, необходим залог. Банки достаточно охотно 

выдают кредиты под обеспечение фьючерсными контрактами. 

• Если хедж начат, совсем не обязательно ликвидировать его только при 

осуществлении реальной сделки. Вполне возможно вести операции 

«внутри» хеджа, откупая часть контрактов раньше срока и затем снова их 

продавая, если цены пошли вверх. В этом случае возможна 

дополнительная прибыль. Однако эти операции приобретают уже 

спекулятивный характер, так как фьючерсная позиция становится не 

равной по количеству и не противоположной по направлению к 

реальному рынку.24   

 

1.2. Опционы. Стратегии хеджирования с использованием опционных 

контрактов. 

Опцион представляет собой условно обязательную сделку, которая в 

обязательном порядке должна быть исполнена продавцом опциона при условии 

использования покупателем своего права требовать его исполнения. Использование права 

требования или отказ от исполнения покупателя опциона диктуется складывающейся к 

 
24 Дегтярева О.И. и Кандинская О.А. Биржевое дело. Учебник. - М: «Юнити», 1997 г. 
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моменту исполнения опциона конъюнктуры на спот рынке. 

Опцион возник с развитием товарного обмена. Опционные сделки заключаются 

как на внебиржевых, так и биржевых рынках. Сравнительно новое направление развития 

опционов связано, во-первых, с их использованием в биржевой торговле и с 

распространением на них механизма торговли стандартизированными контрактами, во-

вторых, с вовлечением в оборот биржевой опционной торговли новых активов, в 

частности, фьючерсных контрактов. 

Различают виды и серии опционов в зависимости от «происхождения опциона». 

Опционы можно классифицировать следующим образом: 

1.  По форме реализации. 

• С физической поставкой базисного актива. 

• С расчетом наличными на условиях «спот». 

2.  По условиям исполнения. 

• Стандартные условия. 

• Идентичные условия. 

3. По условиям обращения. 

• Обычные опционы (опционы одной серии, обращающиеся на одном 

опционном рынке). 

• Множественно обращающиеся опционы (опционы одной серии, 

обращающиеся на нескольких рынках одновременно). 

• Интернационально обращающиеся опционы (опционы, торгуемые на 

рынках других государств). 

4. По времени исполнения. 

• Американский опцион (исполняется в любое время до окончания 

срока его действия). 

• Европейский опцион (исполняется в течение конкретного периода 

времени до окончания срока его действия). 

• Бермудский опцион (исполняется в определенные даты в течение 

действия опциона). 

• Процентный опцион (опцион, в основе которого лежит кредитный 

финансовый инструмент, по которому выплачивают проценты: 

вексель, облигация, депозит и т.п.)25. Исполняется автоматически до 

истечения срока действия, когда рынок укажет на финансовую 

 
25http://www.finam.ru/dictionary/wordf02591/default.asp?n=42  
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целесообразность исполнения опциона). 

5. По характеру базисного актива. 

• Опционы на ценные бумаги. 

• Долговые опционы. 

• Опционы гибкой конструкции. 

• Опционы на индексы. 

• Валютные опционы. 

• Опционы на фьючерсы.26 

С точки зрения права, приобретаемого в результате покупки опциона, выделяют 

опцион на покупку базисного актива (опцион «колл»), и опцион на продажу (опцион 

«пут»).  В первом случае покупатель опциона получает право требовать с продавца 

поставку оговоренного в опционном соглашении актива в будущем. Обычно 

оговаривается срок, начиная с даты заключения сделки, превышающий сроки, 

установленные законодательством для спотового рынка – Т+1 или Т+2, или дата 

исполнения (для организованных рынков срок устанавливается 3 месяца) по заранее 

установленной цене (цене исполнения опциона). Уплатив за это право продавцу 

определенную сумму денег – премию (по своей сути премия - это цена риска, связанного 

для продавца исполнением опциона, в связи с чем размер премии зависит от срока 

действия опциона (чем больше срок, тем выше премия). Во втором случае покупатель 

опциона получает право требования к продавцу приобрести актив в будущем по заранее 

оговоренной цене исполнения опциона, с выплатой продавцу соответствующей премии. 

Поскольку цена исполнения опциона установлена, а рыночная цена актива 

постоянно меняется, то на момент исполнения опциона она может быть выше или ниже 

цены исполнения. Если цена исполнения опциона окажется выше рыночной цены актива, 

то покупатель опциона «колл», в случае если он собирался приобрести актив, откажется 

от права требования исполнения опциона, ибо на рынке он может купить актив по более 

низкой цене. Сумма выплаченной продавцу премии компенсируется дешевизной покупки 

актива на спотовом рынке. Если же цена опциона (плюс премия) будет ниже текущей 

рыночной цены актива, то покупателю опциона выгодно воспользоваться правом 

требования его исполнения, т.е. приобрести у продавца опциона актив по цене исполнения 

опциона и продать на спотовом рынке по более высокой цене, получив, таким образом, 

спекулятивную прибыль. Если целью покупателя опциона колл было только приобретение 

 
26 Килячков А.А., Чалдаева Л.А. Рынок ценных бумаг. Курс в схемах. - М.:  «Экономистъ», 2007 

год., с. 138. 



актива по оговоренной цене, то последняя ситуация будет означать, что он удачно провел 

операцию хеджирования с помощью покупки опциона колл от роста цены актива на 

спотовом рынке. 

На рис.8 приведена графическая интерпретация зависимости финансового 

результата покупателя и продавца опционов колл и пут. Более подробно финансовые 

результаты продавцов и покупателей по данным видам опционов будут рассмотрены в 

соответствии со стратегиями, которые используют инвесторы.  

Рис.8 
 

финансовый результат     финансовый результат    
   

          продавец пута 

продавец колла          
 
           цена базиса 

            
           

покупатель колла         покупатель пута 
 

 

Выбор опциона для совершения той или иной операции в ряде случаев 

представляется весьма сложной задачей, еще более трудно правильно определиться с 

выбором стратегии. Условно можно выделить 5 ситуаций, при которых целесообразна 

покупка опциона «пут»: 

1. В ситуации, когда мы хотим воспользоваться эффектом финансового 

рычага (но предполагаем, что рынок пойдет вниз), и наши денежные 

средства ограничены. Например: есть 100 рублей, которые можно 

использовать для покупки 1 акции или 5 опционов пут. Опцион пут 

ограничит наши потери до величины премии в 20 рублей, по 5 опционам 

наш максимальный убыток составит 5*20=100 рублей. Но при этом наши 

доходы не ограничены, а выигрыш по 5 опционам при определенном 

стечении обстоятельств может в десятки раз превысить доход от операции 

с акцией. 

2. Как альтернатива стоп-приказу, благодаря ограничению на возможные 

потери. Возможна покупка опциона с дальним страйком, т.е. удаленным 

сроком исполнения, который помогает захеджировать длинную позицию 

(позицию покупки) базового актива. Т.е. если у нас имеется 100 рублей, на 
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которые через год мы собрались купить 5 бумаг, то возможна 

альтернативная покупка 5 опционов пут. Это поможет нам избежать 

нежелательного воздействия от повышения цены, а через год, в 

зависимости от ситуации, мы либо ограничим наши потери уплаченной 

продавцу премией и купим бумаги на спот рынке, либо исполним опцион. 

Ситуация похожа на использование своеобразного стоп-приказа.    

3. Для создания длинной позиции в базовом активе на более выгодном 

уровне в случае коррекции рынка. Для этого покупают дешевые путы «без 

денег» (otm) около дальнего технического уровня и ниже. Если рынок 

падает до этого уровня, то инвестор может создать длинную позицию в 

базовом активе, используя опцион как предоплаченный стоп. (Такая 

позиция создает значительный психологический комфорт, помогая 

инвестору перебороть панику, которая царит на рынке в момент 

коррекции). Этот вариант отличается от предыдущего тем, что 

предполагает отсутствие позиции в базовом активе. 

4. Как способ игры на волатильности: для инвестиций в долгосрочные 

опционы. Стратегия подходит тем, кто освоился с инвестициями в 

ожидаемую волатильность посредством покупки захеджированных 

дельтой долгосрочных otm-путов. Это исключительный способ 

зарабатывания денег. Например, очень часто в год выборов ожидаемая 

волатильность растет  до тех пор, пока до этого события не остается 

короткий срок, а спот при этом часто остается на одном месте. Поскольку 

амортизация премии долгосрочных опционов небольшая, получается 

высокий доход на инвестицию за счет роста волатильности. 

5. У каждого трейдера при работе на рынке существуют лимиты продаж, 

исходя из лимитов риска.  В ситуации, когда базовый актив продавать уже 

нельзя из-за лимитов риска, трейдеры начинают работать с опционами, 

используя их как один из способов ухода от ограничений, и нельзя 

забывать, что продажа «путов» ограничивает риск потерь продавца. 

Целесообразность инвестиций  в опционы «колл» можно определить исходя из 

аналогичной логики. 27 

Использование опционов предоставляет сторонам соглашения многовариантный 

тактический выбор при проведении рыночных стратегий. Условно стратегии можно 

 
27 Вайн С. Инвестиции и трейдинг, - М.: «Альпина букс», 2006 г., с. 192. 
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разделить на 4 группы. 

 При ожидании роста цен на базисный актив целесообразно использовать 

стратегии long call, short put,  bull call spread, bull put spread. 

 При ожидании падения курса базисного актива используют следующие 

стратегии: long put, short call, bear call spread, bear put spread. 

 При ожидании роста колебаний цен на базис можно использовать: long 

straddle, short call butterfly spread. 

 При ожидании уменьшения колебаний цен на базис целесообразно 

использовать short straddle, long call butterfly spread.28 

Надо сказать, что непосредственно для хеджирования используются стратегии 

long call, short call, long put, short put. Остальные виды стратегий используются, в 

основном, для проведения операций арбитража  либо для проведения спекулятивных 

операций. Либо на базе простейших стратегий строят более сложные (см. приложение № 

4), но при этом не стоит забывать, что чем сложнее стратегия, тем тяжелее ею управлять. 

Рассмотрим подробнее основные стратегии: 

1. Стратегия long call. (покупка опциона колл). 

Решение об использовании стратегии long call может быть принято в следующих 

случаях: 

 Покупатель намерен понизить риск по позиции short по базису. 

 Предполагается фиксировать цену для предстоящей покупки базиса. 

Можно описать более подробно применение данной стратегии на примерах: 

 Допустим, игрок А на рынке ценных бумаг продал без покрытия (т.е., не 

имея в наличии) игроку Б определенное количество акций по 

определенной цене, ожидая, что к тому моменту, когда он должен будет 

поставить эти акции, их цена понизится, и он сможет,  купив необходимое 

для поставки количество акций по выгодной для него цене, получить 

прибыль. Однако вероятен и совершенно противоположенный исход 

событий, т.е. цена может не упасть, а возрасти. Чтобы ограничить в 

данном случае свои убытки при нежелательном повышении цен на данные 

акции, игрок А может приобрести опционы «колл» на необходимое 

количество акций с ценой исполнения равной цене поставки этих акций 

игроку Б. Таким образом, игрок А захеджировал свою позицию от 

нежелательного изменения цен, ограничив возможные убытки размером 

                                                            
28 Там же, с. 194. 
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уплаченной премии. 

 Предположим другую ситуацию, когда инвестор считает для себя 

привлекательным сложившийся на рынке уровень цен на какой-то актив, 

однако средств на приобретение этого актива в настоящий момент у него 

нет – поступление средств планируется через какой-то промежуток 

времени, продолжительность которого с большой точностью известна 

инвестору). И, в тоже время, он предполагает, что через данный 

промежуток времени стоимость интересующего его актива возрастет и 

покупка станет ему невыгодна. В этом случае инвестор фиксирует 

стоимость данного актива на этом уровне путем покупки опциона «колл» 

на этот актив с ценой исполнения равной спотовой цене актива на данный 

момент. Аналогично первому примеру инвестор захеджировал свою 

позицию от  роста курсовой стоимости на актив, ограничив свои убытки 

размером премии. 

2. Стратегия long put (покупка опциона пут).  

Применение данной стратегии предполагает покупку опциона на продажу 

определенного количества базисного актива в течение срока действия опциона по 

оговоренной в контракте цене исполнения контракта. 

Решение об использовании данной стратегии может быть принято, если: 

 Покупатель намерен снизить риск по длинной позиции по базисному активу. 

 Покупатель хочет извлечь выгоду из ожидаемого снижения цены на 

базисный актив. 

 Требуется зафиксировать цену базисного актива при ожидаемом падении 

цен на него. 

В качестве примера рассмотри следующие ситуации: 

 Допустим, что инвестор А имеет в своем распоряжении определенное 

количество базисного актива, который он хочет захеджировать от падения 

курсовой стоимости. Снизить риск потерь от снижения цены на данный 

актив в этом случае можно, купив опцион пут на данный актив. Хеджер 

может установить наименьшую возможную для него цену продажи 

базисного актива и тем самым ограничить риск нежелательного изменения 

цен уровнем уплаченной премии. Действительно, при слишком низком 

падении цен стоимости базисного актива инвестор А, реализовав 

предоставляемое опционом право, может продать имеющийся у него актив 

по цене исполнения и либо ограничить убытки размером премии продавца 
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опциона (в случае, если цена исполнения опциона будет соответствовать 

текущему уровню цен на базисный актив), либо получить прибыль (при 

падении цены на базисный актив ниже уровня цены исполнения опциона). 

Если же курсовая стоимость базисного актива возрастет, то у инвестора А 

не будет необходимости исполнять опцион, так как он сможет реализовать 

свой актив на реальном рынке по цене, более высокой, чем цена 

исполнения опциона. В этом случае максимальный размер убытков, 

которые понесет инвестор А также будет равняться размеру уплаченной 

премии. 

 Инвестор А ожидает понижения цен на определенный актив, а инвестор Б, 

наоборот, ожидает повышения курсовой стоимости данного актива. 

Инвестор А, приобретая опцион пут на данный актив, обеспечивает себе 

получение практически неограниченного размера прибыли, при условии, 

что в течение действия опциона рынок будет вести себя именно так, как 

ожидает инвестор А. Причиной этого является право продать базисный 

актив по цене исполнения опциона, которое покупатель приобретает, 

покупая опционный контракт. В противном случае продавец опциона, 

инвестор Б, получает прибыль в размере премии, уплаченной ему 

инвестором А, а сам инвестор А понесет убытки, ограниченные размером 

этой премии. Если же текущая цена базисного актива превысит цену 

исполнения, заложенную в опционе, то инвестор А сможет отказаться от 

исполнения опциона и также ограничить свои убытки размером премии 

продавца опциона. 

 Ситуация, при которой считается целесообразным использование стратегии 

long put, заключается в том, что инвестор А располагает некоторым 

количеством какого-то актива. Однако продавать этот актив в данный 

момент времени инвестор не хочет. В то же время у инвестора А есть 

опасения, что к тому времени, когда у него появится возможность или 

желание продать свой актив, его курсовая стоимость упадет и инвестор 

будет вынужден нести убытки, продавая актив по низкой цене, либо будет 

ждать следующего повышения цен на данный актив, что в данной 

ситуации является не целесообразным. Для того, чтоб оградить себя от 

возможных потерь, инвестор А может приобрести опцион пут. Таким 

образом, при падении цены на базисный актив ниже уровня цены 

исполнения опциона, инвестор А может исполнить опцион, продав актив 
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по цене исполнения. При повышении курсовой стоимости базисного 

актива реализовывать опционные права не имеет смысла, и инвестор А 

может продать свой актив на реальном рынке по цене более высокой, чем 

цена исполнения опциона. 

3. Стратегия short call (продажа опциона колл). 

Применение этой стратегии сводится к продаже права на покупку базисного 

актива  с обязательством поставить данный актив по цене исполнения в течение срока 

действия опциона. В данном случае максимальный уровень дохода продавца ограничен 

размером премии, уплачиваемой покупателем, в то время как масштаб возможных 

убытков практически неограничен. Несомненно, эта стратегия несет в себе гораздо 

больший риск, чем стратегия long call. Продавец опциона колл берет на себя 

неограниченный риск в случае, если цена базисного актива вырастет в сравнении с ценой 

исполнения. В то же время продавец рассчитывает получить доход в виде премии при 

условии, что цена базисного актива не изменится, либо упадет ниже цены исполнения. 

Исходя из вышесказанного, применение данной стратегии в виде инструмента 

хеджирования требует от игроков особенного тщательного и детального подхода к 

анализу рыночной ситуации. 

Очень важным фактором при применении данной стратегии является определение 

цены исполнения опциона. Возможны следующие варианты: 

 Цена исполнения соответствует текущей рыночной цене на базисный актив 

(так называемый опцион «при деньгах» или «at the money» ATM). 

 Цена исполнения опциона ниже текущей рыночной цена на базисный актив 

(опцион «в деньгах» или «in the money» ITM). 

 Цена исполнения опциона выше текущей рыночной цены базисного актива 

(опцион «без денег» или «out the money» OTM). 

Продавая опцион колл «при деньгах», инвестор ограничивает свой максимальный 

доход премией, выплачиваемой ему покупателем опциона. Продавая опцион колл в 

деньгах, инвестор может рассчитывать на доход, равный премии, уменьшенной на 

разницу между ценой покупки базисного актива и ценой исполнения опциона. Продавая 

опцион «без денег», инвестор может получить максимальный уровень дохода, равный 

размеру премии, увеличенному на разницу между ценой исполнения и ценой 

приобретения актива. 

В качестве примера использования стратегии short call можно привести продажу 

покрытого опциона колл. В данном случае целью инвестора может являться получение 

дополнительного дохода по базисному активу в виде премии по опциону либо защита от 
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снижения курсовой стоимости базисного актива в пределах премии. Следует обратить 

внимание на то, что при продаже покрытого опциона (т.е. при наличии у инвестора 

базового актива) инвестор должен иметь достаточную долю уверенности в том, что 

рыночная цена базисного актива не превысит цену исполнения опциона.  

Стратегия short put. (продажа опциона пут). 

Данная стратегия предполагает предоставление за вознаграждение (премию) 

права на продажу определенного количества базисного актива в течение срока действия 

опциона по определенной цене исполнения. Игрок, применяющий стратегию short put 

(продавец), берет на себя обязательства принять от контрагента по сделке поставку 

базисного актива по оговоренной в опционном контракте цене исполнения в течение 

действия опциона. В то же время покупатель опциона приобретает все права по данной 

сделке. 

Применяя данную стратегию, продавец опциона пут ожидает, что курсовая 

стоимость базисного актива будет расти на протяжении действия опциона. В итоге он 

получит прибыль в виде опционной премии, так как в ситуации, когда рыночная 

стоимость базисного актива будет выше цены исполнения опциона, покупатель контракта 

не будет требовать исполнения опциона, покупатель контракта не будет требовать 

исполнения опциона и продаст данный актив на реальном рынке по более выгодной цене. 

Как и в стратегии short call, в данной стратегии инвестор добровольно 

ограничивает уровень своего дохода по опционной сделке размером премии, уплаченной 

ему покупателем контракта. Возможный уровень убытков, которые понесет продавец 

контракта, практически неограничен. То есть в ситуации, когда текущая цена базисного 

актива упадет до уровня значения разницы между ценой исполнения опциона и премии, 

продавец не понесет убытков, но и не получит дохода, но если уровень текущей цены 

базисного актива упадет ниже указанной разницы, продавец опционного контракта 

понесет убытки. 

Продавая опцион пут, обычно преследуют цель получить доход в виде премии и 

защитить себя от нежелательного изменения цены базисного актива в пределах 

полученной премии. 

В качестве примера можно привести следующую ситуацию. 

Предположим, инвестор А продает опционы «пут» на некоторое количество 

базисного актива по определенной цене исполнения, ниже, чем текущая рыночная цена 

базисного актива. В случае, если цена базисного актива пойдет вверх, покупателю 

опциона пут будет нецелесообразно исполнить опцион, и инвестор А получит доход в 

размере опционной премии. Если рыночная стоимость данного актива пойдет вниз, то 
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дальнейшее развитие событий зависит от того, насколько  сильно упадет цена базисного 

актива. При условии, что цена базисного актива упадет до уровня цены исполнения 

опциона или ниже, но не до значения разницы между ценой исполнения опциона и 

премией, уплаченной продавцу, инвестор А сможет покрыть потери за счет полученной 

премии. Если цена базисного актива пойдет ниже упомянутого значения, инвестор А 

рискует понести неограниченные убытки, так как его контрагент потребует исполнения 

опциона по цене по цене исполнения, оговоренной в контракте.  

Таким образом, можно сделать вывод о том, что из 4 рассмотренных стратегий 

стратегии short call и short put наиболее рискованны и требуют очень основательного 

подхода к определению рыночных тенденций и к установлению цены исполнения 

опционного контракта. 

 

1.3. Стратегия хеджирования с использованием свопов. 

 

Своп – это операция по обмену активами между сторонами сделками в целях 

снижения процентного или валютного риска. Рассматривается как единая бартерная 

сделка. Может использоваться для улучшения качества либо структуры портфеля ценных 

бумаг, а также при изменении инвестиционного плана.29 

Своп – соглашение между двумя сторонами об обмене в будущем платежами в 

соответствии с условиями контракта (от 2 до 15 лет). Свопы бывают краткосрочными – до 

3 лет, долгосрочными – до 30 лет. 

По сути дела своп представляет собой контракт между двумя сторонами, который 

создается на специфических условиях (при чем в каждом контракте прописываются 

индивидуальный условия, подходящие для каждой из сторон). Все свопы являются 

внебиржевыми инструментами. 

Вместе с тем, мне представляется, что своп является самым интересным 

инструментом благодаря своей специфичности. Существует огромное разнообразие 

данных контрактов (см. приложение №6) 30.  

Наиболее распространенным видом свопов, используемых для хеджирования, 

является  процентный своп. 

Предположим, что некоторая корпорация А получает доход в виде плавающей 

процентной ставки, а корпорация Б – в виде фиксированной. Однако менеджмент 
 

29 Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией Грязновой А.Г.. - М.:  

«Финансы и статистика», 2004 г., с. 882. 
30  http://www.glossary.ru/cgi-bin/gl_sch2.cgi?RRiuv: 



компании А полагает, что, в силу некоторых обстоятельств (например, ожидается 

увеличение амплитуды колебаний уровня процентной ставки), было бы выгоднее (или 

безопаснее) получать доход в виде фиксированной процентной ставки. Соответственно, 

мнение руководства корпорации Б прямо противоположно мнению руководства компании 

А: вместо фиксированной процентной ставки для компании Б было бы выгоднее получать 

плавающую. Корпорации А и Б обращаются к посреднику – банку В, который выступая в 

качестве посредника, заключает с каждой из сторон процентный своп. 

 

Графически сделку можно представить следующим образом: 

Рис. 9 

           плавающая ставка       плавающая ставка 

     А        В          Б 

  Фикс. ставка           фикс. ставка   

 

Так как данные контракты не являются стандартизованными, то можно 

рассмотреть иную ситуацию. Предположим, корпорация А выпустила облигации с 

доходом в виде плавающих процентов. Однако, в связи со сложившейся неблагоприятной, 

по мнению руководства, конъюнктурой рынка, выплачивать инвесторам доход в виде  

плавающих процентов стало невыгодно. Оптимальным решением в данной ситуации 

будет заключение свопа с корпорацией Б, мнение руководства которой о ситуации на 

рынке диаметрально противоположено мнению руководства компании А.  По заключении 

свопа корпорации «поменяются» методами выплат процентных ставок, без привлечения 

посредника банка В. 

 

Графически данная схема будет иметь следующий вид: 

Рис. 10 

    1 

      А          Б   

    2 

    3  

  

        Инвестор 

  

 

1. Корпорация А в соответствии со своповым договором, платит корпорации Б 
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фиксированную процентную ставку. 

2. Корпорация Б платит корпорации А плавающую процентную ставку. 

3. Корпорация А платит инвестору плавающую процентную ставку, полученную 

от корпорации Б. 

Приведенные схемы свопов являются самыми простейшими, но на их основе 

можно построить и более сложные стратегии с применением свопов. 

Еще одной разновидностью является валютный своп, рассмотрим стратегии 

хеджирования с использованием валютных и валютно-процентных свопов. 

Следующая ситуация, когда корпорация А импортирует какой-либо актив с 

ценой, выраженной в иностранной валюте. Контрагент корпорации А, корпорация Б, 

желает, чтоб этот актив был оплачен именно в этой валюте. Импортер, продав актив по 

цене, выраженной в местной валюте, заключает валютный своп с банком В с тем, чтобы 

затем рассчитаться с экспортером Б. 

Рис.11 

    1  

       Компания А        Банк В   

    2 

    3  
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      Компания Б 

 

1. Корпорация-импортер А перечисляет банку В определенную сумму в местной 

валюте. 

2. Банк В перечисляет корпорации А определенную договором сумму в валюте, 

необходимой для проведения расчетов с корпорацией Б. 

3. Корпорация А перечисляет корпорации-экспортеру Б определенную 

договором сумму в оговоренной валюте. 

Рассмотрим 4-ю ситуацию. 

Некоторая компания А, стабильно работающая на внутреннем рынке, разместив 

несколько выпусков своих облигаций с выплатами в валюте, насытила этот рынок. 

Соответственно, для дальнейших успешных заимствований по выгодной ей ставке данной 

компании необходимо осваивать внешние рынки. В то же время у компании Б, 

работающей на рынке, который выбрала для своих внешних заимствований компания А, и 

также имеющей репутации стабильной компании, сложилась сходная ситуация и ее 

менеджмент выбрал для внешних заимствований рынок, на котором работает компания А. 



Таким образом эти 2 компании могут заключить валютный своп и хеджировать себя от 

валютного риска, то есть компания А уплачивает платежи компании Б на своем рынке, и 

наоборот. 

Схематично этот своп будет выглядеть так: 

Рис.12 

     1 

 Компания А            Компания Б 

     2 

             3           4 
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Инвестор на          Инвестор на   

 внут. рынке          внут. рынке  

 компании Б          компании А 

 

1. Компания А уплачивает компании Б фиксированную ставку в валюте 

страны, на рынке которой она работает. 

2. Компания Б уплачивает компании А фиксированную процентную 

ставку в валюте «своего» государства. 

3. Компания А выплачивает купонный доход инвесторам по внешним 

заимствованиям. 

4. Компания Б уплачивает купонный доход инвесторам по внешним 

заимствованиям. 

Предыдущий пример демонстрировал, как строится валютный своп 

«фиксированная ставка против фиксированной». Ниже приведен пример, 

иллюстрирующий возможности применения  валютного свопа «плавающая ставка протии 

фиксированной». 

Предположим, компания А, зарегистрированная в государстве А, заимствует на 

внутреннем рынке средства по плавающей ставке LIBOR  плюс комиссия. В то же время 

корпорация Б, зарегистрированная в государстве Б, заимствует на внутреннем рынке 

средства по фиксированной ставке. Однако, в силу рыночных ожиданий менеджмент 

компании А полагает, что выгоднее было бы платить фиксированную ставку в валюте 

государства Б, и наоборот. Тогда эти корпорации могут заключить своп и обменяться 

платежами следующим образом: 

Рис. 13 

    1 



 Корп. А     Корп. Б. 

    2 

  3      4 
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    Инвестор          инвестор 

 

1. Корпорация А платит корпорации Б фиксированную ставку в валюте 

государства Б. 

2. Корпорация Б платит корпорации А ставку LIBOR. 

3. Корпорация А платит инвесторам в государстве А ставку LIBOR плюс 

комиссия. 

4. Корпорация Б платит инвесторам в государстве Б фиксированную процентную 

ставку. 

С учетом огромных возможностей организации сделок своп вариантов 

управления рисками с их использованием может быть великое множество, равно как и 

вариантов условий, устаивающих инвесторов, преследующих самые разнообразные цели.  

Таким образом, для целей хеджирования от определенных видов финансовых 

рисков современными инвесторами могут быть использованы все виды предлагаемых 

рынков производных финансовых инструментов.   
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ГЛАВА 2. Международная практика хеджирования 

 

Современной экономике свойственны значительные колебания цен на многие виды 

товаров. Производители и потребители заинтересованы в создании эффективных 

механизмов, способных защитить их от неожиданных изменений цен и минимизировать 

неблагоприятные экономические последствия. В  деятельности любых компаний, будь то 

инвестиционный фонд, либо сельхозпроизводитель, всегда есть финансовые риски. Они 

могут быть связаны с любыми действиями хозяйствующего субъекта: с продажей 

произведенной продукции, длительным владением инвестиционными инструментами, 

подверженными обесценению, покупкой активов. 

Это означает, что в ходе своей деятельности компании и предприниматели 

сталкиваются с вероятностью того, что в результате своих операций они получат убыток, 

или же прибыль окажется не такой, на которую они рассчитывали из-за непредвиденного 

изменения цен на тот актив, с которым проводится операция. Риск предполагает как 

возможность потери, так и возможность выигрыша, однако существует существенная 

категория лиц не склонных к риску, согласных отказаться от большей прибыли ради 

уменьшения риска потерь.  

Хеджирование имеет более чем вековую историю существования, однако основная 

часть публикаций и научных исследования в этой области приходится на 80-е и 90-е годы 

ХХ века. Тем не менее, ещё в 1848 году обращавшиеся на CBOT (Chicago Board of Trade) 

фьючерсные контракты на зерно в большой степени использовались участниками 

торговли с целью нейтрализации рыночных рисков. 

 

2.1. Крупнейшие зарубежные срочные рынки 

 

В таблице 6 представлена информация об инструментах торгуемых на биржах 

развитых стран31  

 

Таблица 6 

 

Торгуемые на зарубежных биржевых площадках инструменты 

 

 

 
31 К моменту написания работы произошло слияние NYSE и Euronext. Новое название биржи -  

NYSE Euronext. 
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Торгуемые инструменты 

Биржа 

ак
ци

и 

об
ли
га
ци

и 
р

ф
он
ды

 

би
рж

ев
ы
е 

ф
он
ды

, E
T

F 

ст
ру
кт
ур
ир
о

ва
нн

ы
е 

пр
од
ук
ты

 

Фьючерсы Опционы 

товарный 

спот рынок 

NYSE + + + + +       

Nasdaq +   + + +       

AMEX + + + + +   

       на акции, ADR, 

фондовые индексы, 

ETF, HOLDR, в том 

числе опционы 

LEAP и FLEX   

NYMEX           

       на сырую 

нефть, 

природный газ, 

нефтепродукты, 

бензин, уголь, 

пропан, золото, 

серебро, медь, 

алюминий, 

платину, 

палладий. 

      на сырую нефть, 

природный газ, 

нефтепродукты, 

бензин, золото, 

серебро, медь, 

алюминий, платину   

CME            

  на 

сельскохозяйстве

нные товары и 

этанол, 

фондовые 

индексы, валюту, 

процентные 

ставки, индексы 

рынка 

недвижимости 

США, на погоду 

и фьючерсы 

TRAKRS, на 

индексы 

TRAKRS, 

рассчитываемые 

с учетом 

дивидендов и 

других видов 

   на сырую нефть, 

природный газ, 

нефтепродукты, 

бензин, золото, 

серебро, медь, 

алюминий, платину 

  масло, сыр, 

обезжиренное 

сухое молоко 
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доходов 

CBOT           

на 

сельскохозяйстве

нные товары, 

металлы, 

процентные 

ставки, индекс 

Dow Jones  

 на 

сельскохозяйственн

ые товары, металлы, 

процентные ставки, 

в том числе 

опционы FLEX на 

процентные ставки, 

индекс Dow Jones   

CBOE             

 на акции, фондовые 

индексы, ETF, 

HOLDR, 

процентные ставки, 

в том числе 

опционы LEAP и 

FLEX   

Источник: www.KAKapital.com 

 

Существование трех крупных бирж (Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile 

Exchange, Chicago Board Options Exchange) придает Чикаго статус финансового центра. В 

2005 году объем торговли деривативами на чикагских биржах достигал порядка 2/3 от 

соответствующего показателя по США в целом. Чикагские биржи долго доминировали в 

мировой торговле производными финансовыми инструментами, но в течение 1990-х годов 

потеряли часть рыночной доли. Европейские и азиатские биржи ранее чикагских 

предложили электронные системы торгов. До определенного момента на чикагских 

биржах существовали только голосовые торги, но когда они прекращались, электронные 

торги на биржах-конкурентах не останавливались.  

В конечном счете, чикагские биржи ввели системы электронных торгов, но остались 

приверженцами голосовых (в 1997 году CBOT открыл самый большой в мире «торговый 

пол» общей площадью 60 000 квадратных метров). Сейчас обе системы существуют 

одновременно. 
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В 2004-2005 годах ведущие чикагские биржи CME и CBOT стали возвращать 

утраченные позиции. Большую роль в восстановлении позиций сыграло проведение 

обеими биржами IPO, после которого для каждой из бирж начался новый виток развития. 

Первичное размещение позволило им привлечь денежные средства необходимые для 

развития и модернизации. CME сейчас расширяет линейку финансовых продуктов, 

предлагает новые услуги. Схожий эффект проведение IPO оказало и на CBOT.  

Кроме того, усилению конкурентных преимуществ должно немало способствовать 

объединение CME и CBOT. CME официально объявила о подписании соглашения о 

приобретении биржи CBOT 17 октября 2006 года. В настоящий момент функционирует 

CME Group, куда после сделки вошла Chicago Board of Trade. 

Акционеры Chicago Mercantile Exchange Holdings Inc. (CME) и CBOT Holdings Inc. 

(СBOT) одобрили слияние двух крупнейших в США бирж. Результат голосования в 

каждой из компаний выявил подавляющее большинство одобривших поглощение CBOT 

компанией CME. Сумма сделки оценивалась в 11.9 млрд. долларов США. В процессе 

обсуждения сделки несколько раз улучшались условия для акционеров. В результате: по 

последнему предложению CME, акционеры CBOT получают 0.375 обыкновенных акций 

объединенной компании, вместо 0.35. Объединенная компания получила название CME 

Group.32 По оценкам некоторых СМИ, акционеры CBOT одобрили сделку по слиянию с 

CME, а образовавшаяся в результате слияния биржа стала крупнейшей в мире площадкой, 

специализирующейся на производных инструментах33. 

Можно также с уверенностью сказать, что вся широчайшая структура современных 

рынков производных финансовых инструментов во многом обязана своим 

существованием и развитостью именно потребностью в страховании рисков вследствие 

наличия общей рыночной неопределённости.   

Вместе с тем хеджирование остаётся до некоторой степени «уделом избранных», и 

не только в России. К этому виду деятельности допускаются только профессионалы самой 

высокой квалификации, и этому есть простое объяснение: неосторожное обращение с 

финансовыми инструментами может обратиться в «игру с огнём», и достигнутый эффект 

окажется прямо противоположным ожидаемому. Фактически, решения о хеджировании на 

уровне крупных корпораций может принимать только риск-менеджер или CFO34, 

 
32По материалам статей  http://www.oilworld.ru/news.php?view=28888 
                                            http://www.cbot.com/cbot/docs/83726.pdf 
 
33 http://homeofgod.ru/index.php?option=com_content&task=view&id=15381&Itemid=24 
34 Chief Financial Officer, он же финансовый директор. 

http://www.oilworld.ru/news.php?view=28888
http://www.cbot.com/cbot/docs/83726.pdf
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находящийся в прямом подчинении управляющего директора. Что, впрочем, ещё не 

застраховывает корпорацию от потерь. 

Так, в результате неправильно продуманной стратегии высшего звена менеджеров, 

компания Procter & Gamble получила более чем двухсотмиллионной убыток в 1994 году. 

Этот результат стал следствием использования сложного процентного свопа с 

дополнительным заимствованием (levered swap), заключённому  с Bankers Trust 2 ноября 

1993 года. Эти  убытки имели место в результате беспрецедентного роста процентных 

ставок на пятилетние казначейские ноты. 

Разумеется, известны и гораздо более удачные примеры. 

Так, после падения цен на нефть в 1986 году с 35 до 11 долларов за баррель 

сложилась ситуация, при которой казна штата Техас, на четверть зависящая от пошлин на 

нефть, была практически опустошена. Размер недополученных пошлин составил $3,5 

млрд. Для того, чтобы такая ситуация не повторилась в будущем, была разработана 

программа хеджирования налоговых поступлений с помощью опционов. Все сделки 

заключались на NYMEX (New York Mercantile Exchange). Проведение операции началось 

в сентябре 1991 г., для хеджирования была выбрана цена в $21,5 за баррель (за время 

проведения хеджа – 2 года – уровень цен менялся от $22,6 до $13,91 за баррель). 

Программа хеджирования была составлена таким образом, что фиксировалась 

минимальная цена нефти (21,5 $ за баррель), а при росте цен на нефть штат получал 

дополнительную прибыль. Эта методика позволила правительству штата в течение двух 

лет получать стабильный доход при значительных колебаниях цены на нефть. 

Сегодня валовой объем торговли сырой нефти превышает объем торговли любым 

другим товаром, и хеджирование нефтяных поставок осуществляется абсолютным 

большинством компаний и на множестве бирж. Безусловно, в результате существенного 

роста цен на сырую нефть, растут цены и на нефтяные производные продукты (бензин, 

керосин и т.д.). В  итоге, даже автовладельцы в странах-экспортерах ощутили на себе всю 

сложность и непредсказуемость рыночной ситуации. Как ни парадоксально это звучит, но 

многие люди, не являющиеся профессионалами на рынке, по возможности следят за 

состоянием цен на нефть марки «Light Sweet» или «Brent»: контракт марки «Light Sweet» 

является сегодня одним из самых популярных и ликвидных контрактов на срочном рынке 

в мире.   

В качестве примера можно приводить практику различных компаний: 

Опыт корпорации NATIONAL INSTRUMENTS (Германия). 

Корпорация NATIONAL INSTRUMENTS является одним из лидеров рынка 

инструментов Европы. В перечень производимой продукции входят различные виды 
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инструментов для торгового, научного, производственного и прочего оборудования, 

причем общее количество наименований исчисляется сотнями. Компания неизменно 

завершает финансовый год с прибылью, начиная с 1990 года. 

Вопрос о хеджировании возникает в NATIONAL INSTRUMENTS в связи с 

необходимостью страхования сделок с крупными партиями товара: компания 

осуществляет продажи своей продукции на рынках многих стран мира. В 2002 и 2003 

году, если не учитывать итог от хеджирования, чистые убытки от колебания валютных 

курсов на азиатских рынках привели к снижению выручки на 13 процентов. 

Корпорация NATIONAL INSTRUMENTS проводит полномасштабную стратегию 

хеджирования на весь объем валютной выручки. Основой стратегии являются  

форвардные и фьючерсные контракты на курс евро, японской иены и фунта стерлингов. 

Контракты не покупаются компанией для достижения спекулятивных целей. По итогам 

2003 года, стратегия хеджирования уменьшила потери от колебания обменных курсов на 

1,4 миллиона долларов, увеличив дополнительную прибыль на 11,5 миллионов долларов. 
  

Опыт корпорации INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES (IBM). 

Корпорация INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES (IBM) является 

многолетним лидером мирового рынка компьютерной техники. Одним из основных 

требований IBM является эффективная система внутреннего контроля.  

Вопрос о хеджировании возникает в IBM в связи с реализацией больших объемов 

продукции на рынках во всем мире. В 2002 году, в связи с ослаблением позиций доллара 

США, IBM получила дополнительную прибыль от обменных операций, часть которой 

оказалась нивелирована за счет операций хеджирования. Доля выручки, получаемой 

непосредственно в долларах США, составляет не более 56 процентов от общего объема 

поступлений, а количество валют, используемых в обороте, достигает 35. В 2003 году 

выручка, выраженная в других валютах, принесла IBM дополнительную прибыль в 

долларовом эквиваленте. Тем не менее, компания полагает, что на долгосрочную 

перспективу такая тенденция рассчитана быть не может. 

Корпорация IBM проводит полномасштабную стратегию хеджирования на весь 

объем валютной выручки. Основой стратегии являются  форвардные и фьючерсные 

контракты на курс целого рада валют. Эти контракты используются главным образом в 

целях хеджирования. По итогам 2003 года, стратегия хеджирования уменьшила потери от 

колебания обменных курсов по одним валютам, но также смогла скомпенсировать часть 

сверхприбыли. Во владении IBM на 31 декабря 2003 года находилось производных 
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финансовых инструментов на 450 миллионов долларов. За 2003 год временная стоимость 

деривативов в управлении IBM возросла на 52%35. 

Как бы то ни было, стратегия хеджирования, применяемая в компании, не в 

состоянии покрыть все риски IBM, связанные с обменом валют. 

К примеру, следствием затянувшегося ипотечного кризиса в США и 

сопутствующих ему негативных явлений, является в настоящее время нестабильность 

американской валюты. В результате фьючерсный контракт на курс EURO\USD пользуется 

не меньшей популярностью, чем контракты на нефть. 

С учетом нестабильности современной рыночной ситуации хеджирование 

приобретает особую необходимость для многих участников рынка. Далее в работе будут 

рассмотрены примеры хеджирования с использованием валютного и нефтяного 

фьючерсов, проведенных на  зарубежных рынках.     

Пример: 

Компания «XXX» планирует провести конверсионную операцию по обмену 

долларов США на евро. Объем операции – 1 000 000 USD. При этом существует риск 

того, что курс евро к доллару США к моменту проведения операции существенно 

вырастет, что повлечет для компании дополнительные издержки. 

Устранить риск, связанный с возможным повышением курса, можно с помощью 

сделки с фьючерсом на курс евро к доллару США. 

В настоящее время на срочном рынке обращается интересующий компанию 

«XXX» инструмент - расчетный фьючерс на курс евро к доллару США. 

 Дата исполнения - 15 июня 2008г. 

Окончательная расчетная цена - курс евро к доллару США, установленный 

Европейским Центральным Банком в день исполнения фьючерса. 

Объем одного контракта -  30 000 руб. 

В настоящее время фьючерс котируется на устраивающем компанию «XXX» 

уровне 1,7000.  

Тогда для хеджирования риска при описанной конверсионной операции 

необходимо заключить сделку на покупку по цене 1,7000 некоторого количества 

фьючерсов. 

Рассчитаем, какое количество фьючерсных контрактов необходимо купить. 

На 15 мая 2008г. курсы составляли: 

 USD/RUR = 23,8521  

 
35 На базе информации www.ticommanagement.ru 
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 EUR/USD = 1,54560 

 EUR/RUR = 36,8730 

Исходя из тенденции сложившейся на рынке, предположим, что на 15 июня 2008 

года курсы составят: 

USD/RUR = 22,3529  

 EUR/USD = 1,7000 

 EUR/RUR = 38,0000 

В этом случае при продаже 1 000 000 USD компания получит: 

1 000 000 / 1,7000 = 588 235,29 евро 

Рассчитаем убытки в случае, если курс евро к доллару США 15 июня 2008г. будет 

выше на 0,1. 

То есть курсы составят: 

 USD/RUR = 21,6667  

 EUR/USD = 1,8000 

 EUR/RUR = 39,0000 

В этом случае при продаже 1 000 000 USD компания получит: 

1 000 000 / 1,8000 = 555 555,55 евро 

То есть убытки от роста курса евро к доллару США на 0,1000 составят 

 588 235,29 - 555 555,55 = 32 679,74 евро или 32 679,74 * 39,0000 = 1 274 509,8 руб. 

Рассмотрим теперь прибыли от одного купленного фьючерсного контракта при 

изменении цены евро к доллару США на 0,1000: 

Стоимость купленного фьючерсного контракта при курсе EUR/USD = 1,7000 равна: 

30 000 руб. *  1,7000 = 51 000,00 руб. 

Стоимость купленного фьючерсного контракта при курсе EUR/USD = 1,8000 равна: 

30 000 руб. *  1,8000 = 54 000,00 руб. 

То есть, прибыль равна 54 000,00 - 51 000,00 = 3 000,00 руб. 

Итак, убытки от роста курса на 0,1000 составят 1 274 509,8 руб., а прибыль от 

одного фьючерсного контракта в то же время равна 3 000,00 руб. 

Тогда для хеджирования нашей операции необходимо купить 

1 274 509,8 / 3 000 = 424,84 ≈ 425 фьючерсных контрактов. 

То есть, в случае повышения курса евро к доллару США прибыль от 425 

купленных фьючерсных контрактов полностью скомпенсирует убыток от покупки евро за 

доллары США по завышенному курсу. 
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Для хеджирования описанной конверсионной операции компания «XXX» купила 

425 фьючерсных контракта по цене 1.7000. Представим, что на момент исполнения 

контрактов (15 июня 2008г.) курс евро к доллару составит  1.9000. 

То есть курсы составили: 

 USD/RUR = 21,0526  

 EUR/USD = 1,9000 

 EUR/RUR = 40,0000 

Конвертировав 1 000 000 долларов США вместо курса 1 000 000 / 1,7000 = 588 

235,29 евро компания приобрела только 1 000 000 / 1,9000 = 526 315,78 евро. Убытки 

составили 588 235,29 - 526 315,78 = 61 919,51 евро или  

61 919,51 * 40,0000 = 2 476 780,4 руб. 

В то же время прибыль от покупки фьючерсов составила: 

(30 000 руб. *  425) * (1,9000 – 1,7000) = 2 550 000,00 руб. (сумма получилась 

немного больше, из-за округления количества контрактов в большую сторону до целого 

числа). 

В итоге прибыль по фьючерсной позиции полностью скомпенсировали убытки от 

повышения курса. Таким образом, использование фьючерсов позволяет минимизировать 

риски при сделках на международных валютных рынках. Так инвестор захеджировал 

свою сделку от неблагоприятного повышения курса. 

Как правило, все валютные операции осуществляются через рынок Forex, на 

котором инвесторы также могут совершать операции по хеджированию позиций. 

 

2.2. Использование инструментов хеджирования при внешнеторговых операциях 

участниками рынка Форекс 

Чем активнее развиваются экономические отношения между странами, тем все 

более четкие очертания приобретает валютный рынок, тем больше операций совершается 

с валютами.  Точкой отсчета, определившей современное состояние валютного рынка, 

можно считать 1971 год, в который были отменены фиксированные курсы валют 

различных государств по отношению друг к другу. Именно тогда появился 

межбанковский рынок Forex (FOReign EXchange market), на котором деньги стали 

зарабатываться на изменениях валютных курсов. Еще несколько лет финансисты крупных 

стран пытались реанимировать действовавшую ранее валютную систему, однако она так и 

осталась историей. За время, прошедшее с тех пор, объемы торгов на рынке Forex 

выросли на несколько порядков, а сам рынок - значительно изменился в связи с развитием 

компьютерных технологий. На сегодняшний день ежедневный оборот международного 
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валютного рынка измеряется триллионами долларов. Крупнейшие банки и обычные люди 

со всего мира являются сегодня игроками на валютном рынке. 

В России о Форексе узнали в начале 90-х в связи с началом рыночных отношений. 

Первыми вступили в рынок крупные банки, которые быстро сориентировались, что 

операции на этом рынке могут обеспечить высокую доходность. Во многих банках 

создавались специализированные отделы, которые проводили операции на FOREX. 

Появились первые профессиональные валютные трейдеры, эта специальность сразу же 

стала весьма востребованной. 

Со временем все большее внимание непрофессионалов оказалось приковано к 

рынку FOREX. Связано это, прежде всего, с активным развитием Интернета – у каждого 

владельца ПК появился доступ к информации о валютных курсах и возможность 

принимать участие в торгах on-line. Были разработаны специальные компьютерные 

программы для работы в FOREX, появилось множество фирм, которые оказывают 

консультационные услуги и предоставляют в пользование трейдера специализированные 

терминалы. 

FOREX вошел в современную жизнь и занял в ней важное место. FOREX стал 

возможностью для каждого заработать деньги собственным умом и интуицией.  

Компании, занимающиеся внешнеторговыми операциями (экспортеры и 

импортеры), во всем мире являются активными участниками международного валютного 

рынка Форекс. У экспортеров существует постоянный интерес продавать иностранную 

валюту, а у импортеров - покупать ее.  

Курсы валют на международном рынке Форекс постоянно меняются. В результате 

этого реальная стоимость покупаемого или продаваемого за валюту товара может 

значительно измениться, и контракт, казавшийся выгодным, может в итоге оказаться 

убыточным. Конечно, возможна и обратная ситуация, когда изменение курса валюты 

приносит прибыль, но задачей торговой компании не является получение прибыли от 

изменения валютных курсов. Для торговой компании важно иметь возможность 

планировать реальную себестоимость покупаемого или продаваемого товара.  

При крупных фирмах, занимающихся экспортно-импортными операциями, 

существуют аналитические отделы, которые занимаются прогнозированием валютных 

курсов. Однако прогнозирование не позволяет полностью исключить неопределенность, 

поэтому компании широко используют в своей деятельности хеджирование валютных 

рисков.  
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 Сделки на рынке Форекс осуществляются по принципу маржинальной торговли. 

Этот вид торговли имеет ряд особенностей, которые и сделали его очень популярным.36  

Небольшой стартовый капитал позволяет осуществлять сделки на суммы, 

многократно (в десятки и сотни раз) его превышающие. Это превышение называют 

рычагом (Leverage).  

Торговля проводится без реальной поставки денег, что сокращает накладные 

расходы и дает возможность открывать позиции как покупкой, так и продажей валюты (в 

том числе отличной от валюты депозита).  

Хеджирование валютного риска с помощью сделок без движения реальных средств 

(с использованием рычага) дает дополнительные возможности:  

• позволяет не отвлекать из оборота компании значительные денежные средства;  

• позволяет продать валюту, которая будет получена в будущем.  

Для того чтобы воспользоваться преимуществами, которые дает хеджирование, 

необходимо открыть торговый счет в компании, предоставляющей услуги по торговле на 

рынке Форекс.  

Общий принцип хеджирования при внешнеторговых операциях состоит в открытии 

валютной позиции на торговом счете в сторону будущей операции по конвертированию 

средств. Импортеру необходимо покупать иностранную валюту, поэтому он заранее 

открывает позицию покупкой валюты на торговом счете, а при наступлении момента 

реальной покупки валюты в своем банке, закрывает эту позицию. Экспортеру необходимо 

продавать иностранную валюту, поэтому он заранее открывает позицию продажей 

валюты на торговом счете, а при наступлении момента реальной продажи валюты в своем 

банке, закрывает эту позицию.  

Рассмотрим пример. 

Компания-импортер ожидает в течение месяца поставки партии товаров из Европы 

на сумму 100 000 евро. У компании на счете есть доллары и ей придется их 

конвертировать в своем банке в евро. Исходя из расчета затрат и будущей прибыли, 

текущий курс евро компанию устраивает. Но менеджер не желает сейчас покупать евро на 

всю сумму контракта и тем самым консервировать свои средства.  

Поэтому он решает захеджировать риск подорожания евро путем заключения 

сделок на торговом счете без реальной поставки средств. Для этого он переводит 10 000 

 
36 Хеджирование валютных рисков при внешнеторговых операциях 

www.forexite.com/forex_for_beginners/forex_commercial_hedging.html   
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долларов на свой торговый счет и открывает длинную позицию по евро/доллар (покупает 

евро, продает доллары) на сумму 100 000 евро. Сумма в 10 000 долларов на торговом 

счете позволяет "выдержать" неблагоприятное движение курса более чем 800 пунктов 

(100 000 * 0.0800 = 8000).  

Последовательность действий при хеджировании показана в таблице 7. 

Таблица 7  

Последовательность действий при хеджировании (пример 1) 

Дата и событие 
Курс 

EUR/USD 

Сделки в банке  

с реальной поставкой 

Сделки на торговом 

счете без реальной 

поставки 

Заключение контракта 1.54560  
Покупка 100 000 евро, 

продажа долларов 

Через месяц: 

получение товара и 

перечисление 100 000 

евро продавцу 

1.6000 
Покупка 100 000 евро, 

продажа долларов 

Продажа 100 000 

евро, покупка 

долларов 

Результат  

Убыток 5 440 долларов 

относительно курса 

1.54560 

Прибыль 5 440 

долларов 

 

Как видно из таблицы, полученный при сделке с реальной поставкой убыток, 

компенсируется прибылью по торговому счету. Тем самым итог поучился нулевым.  

Теперь, независимо от направления движения курса евро на валютном рынке, 

итоговая сумма от прибыли и убытка всегда будет равна нулю.  

Таким образом, руководство компании избавило себя от беспокойства 

относительно возможного подорожания евро и сохранило средства для других операций 

Рассмотрим другой пример: 

В течение полугода ожидается несколько поставок сырья за границу с оплатой в 

евро на сумму 1 000 000 евро. Однако компания-экспортер предпочитает держать свои 

средства в долларах, поэтому ей придется полученные евро конвертировать в доллары. 

Если в настоящее время курс евро к доллару компанию устраивает, то необходимо 

открыть короткую позицию по евро/доллар (продать евро и купить доллары) сразу на всю 

сумму контракта, а впоследствии закрывать ее частями в зависимости от суммы каждой 

партии товара, (см. таблицу 8).  

Таблица 8  
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Последовательность действий при хеджировании (пример 2) 

Дата и событие 

Курс 

EUR/USD 

Сделки в банке  

с реальной поставкой 

Сделки на торговом 

счете без реальной 

поставки 

Заключение контракта 1.54560  

Продажа 1 000 000 

евро, покупка 

долларов 

Через месяц: 

Поставка партии 

товара и получение 

500 000 евро от 

покупателя 

1.6000 

Продажа 500 000 евро, 

покупка долларов 

Прибыль 27 200 

Покупка 500 000 евро, 

продажа долларов 

Через два месяца: 

Поставка партии 

товара и получение 

300 000 евро от 

покупателя 

1.5800 

Продажа 300 000 евро, 

покупка долларов 

Прибыль 10 320 

Покупка 300 000 евро, 

продажа долларов 

Через месяц: 

Получение товара и 

перечисление 200 000 

евро продавцу 

1.5000 

Продажа 200 000 евро, 

покупка долларов 

Убыток 9 120 

Покупка 200 000 евро, 

продажа долларов 

Результат  

Прибыль 28 400 

долларов относительно 

курса 1.54560 

Прибыль 28 4000 

долларов 

 

Таким образом, полученный на торговом счете убыток, компенсируется прибылью 

от конвертации евро в банке по лучшему курсу.  

Следует обратить внимание на тот факт, что в момент заключения контракта в 

наличии у компании-экспортера еще не было евро, но использовании схемы работы без 

реальной поставки средств у него есть возможность продать всю сумму евро, которая 

будет получена в будущем.  

Для открытия позиции на сумму 1 000 000 евро необходимо иметь на торговом 

счете около 15 500 долларов (1 000 000 * 1.54560 / 100 = 15 456, 100 - это максимальный 

рычаг, 1.54560 - курс евро к доллару). Однако чтобы "выдержать" колебания курса в 

размере до 500 пунктов, необходимо иметь на торговом счете еще дополнительно около 
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75000 долларов (каждые 100 пунктов "стоят" 15 456 долларов: 1000000 * 0.0100 = 10 000). 

Даже при движении в 1000 пунктов в течение месяца (что происходит весьма редко) из 

оборота отвлекается только 100 000 долларов (1 000 000 * 0.1000 = 100 000), т.е. 10% от 

суммы контракта. 

Позицию приходится держать открытой в течение продолжительного времени, и 

каждый день выполняется перенос позиции на следующую дату (ролловер) с учетом 

разницы процентных ставок по валютам, участвующим в сделке. При сложившейся 

рыночной практике это составляет примерно 0.01% в сутки, что за месяц составляет 0.3% 

от суммы сделки. Однако, в зависимости от направления сделки (покупка или продажа) 

клиент будет либо платить эту сумму за перенос позиции, либо получать эту сумму.  

Для открытия позиции требуется внести гарантийный депозит. Величина этого 

депозита обычно составляет от 1% до 5% от суммы заключаемой сделки. После закрытия 

позиции депозит можно снять с торгового счета (с учетом прибыли или убытка).  

Но практика хеджирования присутствует не только на валютном сегменте рынка. С 

учетом растущих цен на нефть довольно актуальным будет пример защиты покупателя 

нефти от нежелательного повышения цен. 

Так при необходимости совершить покупку нефти в будущем и опасении роста 

цен, хеджер покупает (long hedge) фьючерсный контракт на этот актив уже сегодня на ту 

дату, когда предполагается покупка нефти. Данная покупка контракта фиксирует цену 

покупки физической нефти и является страховкой от роста цен.  

Рассмотрим пример, в котором компании XXX нужно купить 1 000 000 баррелей 

сырой нефти через 3 месяца, и как любой покупатель она хеджируется от 

неблагоприятного роста цен. Принято решение захеджироваться поставочным 

фьючерсным контрактом на нефть марки «Urals». Цена контракта определяется как 

стоимость 1 барреля нефти, а сам контракт включает 10 единиц базового актива.  

На 17.03.08 цена за баррель нефти была 103,38 USD (с фиксированной ценой по 

106 USD за баррель), следовательно, каждый контракт нам обойдется в эту же сумму. Для 

хеджирования 1 000 000 баррелей нам необходимо 1 000 000 / 10 = 100 000 контрактов. 

Таблица 9 

Последовательность действий при хеджировании (пример 3) 

Дата Срочный рынок. Физическая поставка нефти 

17 марта 2008 года Покупаем 100 000 

контрактов по 103,38. 

Затраты 10 338 000 USD 

Не происходит. 
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17 июня 2008 года Исполняем контракты по 

зафиксированной в них 

цене. Платим 106 USD * 

1 000 000 = 106 000 000 USD 

Цена на спот рынке выросла 

до 120,57 USD за баррель. 

Итог Наша прибыль составила 

(120,57 – 106) * 1 000 000 = 

14 570 000 USD 

Минус затраты на 

хеджирования 

Итог 4 232 000 

 

 

Из таблицы видно, что захеджировав нашу позицию от повышения цены мы не 

потеряли более 4 000 000 USD, но при этом понесли соответствующие затраты на хедж, 

усилив нашу позицию перед неблагоприятным воздействием рынка. 

Таким образом, расходы на хеджирование весьма незначительны по сравнению с 

суммой хеджируемых контрактов. Целью хеджирования является не извлечение 

дополнительной прибыли, а снижение риска потенциальных потерь. Поэтому 

эффективность хеджирования можно оценивать только с учетом результатов основной 

деятельности торговой компании. Хорошо построенная программа хеджирования 

уменьшает не только риск, но и затраты за счет высвобождения ресурсов компании, 

помогает менеджеру сосредоточиться на главных аспектах бизнеса. 

Современный рынок производных инструментов позволяет его участникам 

осуществлять управление рисками посредством использования следующих основных 

инструментов хеджирования: фьючерсных контрактов, опционов и  операций “своп”. 

При этом особенностью рынка производных инструментов, как в зарубежных 

странах, так и в России, в последние годы является быстрый рост объемов опционных 

сделок. К примеру, 7 мая 2008 года на РТС был поставлен рекорд по количеству сделок с 

опционами - за день было произведено 4343 сделки, а совокупные открытые позиции по 

опционам составили 6 239 634 контракта.37.  

Включение в инвестиционный портфель хеджевого актива по всем параметрам 

позволяет улучшить качество осуществленных инвестиций. Среди западных инвесторов 

это утверждение уже давно является неоспоримым фактом. 

                                                            
37 www.rts.ru 
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Российские инвесторы в последние годы идут по пути постепенного осознания 

возможностей и необходимости хеджирования рисков для своего бизнеса.  
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Глава 3. Российская практика хеджирования. 

 

Нельзя сказать, что хеджирование как вид профессиональной активности на 

сегодня достаточно развито в России – скорее справедливо обратное. С одной стороны, не 

существует достаточно развитого рынка необходимых финансовых инструментов, с 

другой – имеющиеся инструменты недостаточно востребованы. Хеджирование требует 

определенных затрат, и в то время как отсутствие таких затрат как правило остаётся 

незамеченным, их возникновение обязательно привлечёт повышенное внимание 

руководства компании, и в контексте принципов российского корпоративного 

менеджмента это внимание может иметь весьма негативную окраску. 

 Сущность хеджирования как операций на вторичном рынке, экономически 

связанных с основной деятельностью компании, пока недостаточно понята российскими 

бизнесменами. Чаще всего имеет место либо нежелание отвлекать капитал на такие 

операции, либо стремление рассматривать отвлекаемый капитал как спекулятивный, со 

всеми вытекающими требованиями к его доходности. Экономический рост в современном 

его понимании вряд ли возможен без эффективной системы вторичных рынков, а развитие 

такого рынка, повышение его ликвидности и снижение транзакционных издержек создаст 

благоприятные условия для проведения хеджевых операций самого разного масштаба и 

направленности.  

3.1. Особенности российского рынка хеджирования 

В то время как для зарубежных компаний хеджирование является одним из широко 

распространенных и эффективных способов управления финансовыми рисками, в России 

хеджирование финансовых рисков пока не находит столь широкого распространения. 

Наличие внутренних срочных рынков и инструментов хеджирования во многом 

способствует укреплению внутренней экономической безопасности: при операциях на 

зарубежных рынках хеджер принимает риски зависимости от местного законодательства, 

кроме того, компании вынуждены депонировать значительные средства по обеспечению 

сделок за рубежом. Но существует вопрос о том, где безопаснее и эффективнее можно 

осуществлять хеджерские операции - на отечественных торговых площадках или на 

зарубежных рынках.  

Периодически предпринимаются лоббистские попытки по выработке 

законодательства на основе зарубежных моделей, способствующих развитию ситуации в 

пользу некоторых иностранных рынков. Начали активную работу срочные рынки в 

Восточной Европе. Традиционно привлекают к себе срочные рынки Великобритании, где 
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действует наиболее благоприятная законодательная и налоговая среда и развита защита 

контрагентов.  

 Двусмысленность трактовок в российском законодательстве и сложность 

гармонизации бухгалтерской отчетности физических сделок и сделок на срочных рынках 

не способствуют развитию срочных рынков и хеджирования. Для средних и средне-

крупных компаний стоимость юридического сопровождения операций хеджирования 

сопоставима с размером возможных убытков от колебаний цен. Для российских компаний 

нет прямых фьючерсных инструментов, поскольку российские продукты поставки плохо 

коррелируются с аналогами, торгуемыми на иностранных биржах. Для хеджирования 

приходится создавать сложные синтетические инструменты, при применении которых 

могут возникнуть ситуации, когда базисный риск станет выше, чем классический ценовой 

риск. 

  При сырьевом перекосе экономики очень важным становится вопрос выработки 

стратегий сырьевых компаний, на случай, если рынок начнет работать против них. Среди 

российских экспортеров хеджирование наиболее развито в металлургических компаниях и 

также заметны усилия по хеджированию финансовых рисков нефтяных компаний.  

  В нефтяном секторе наиболее ярко проявляется характерное для России 

отсутствие политической воли топ-менеджмента хеджировать финансовые риски: ведь 

если цена на сырье продолжит расти, хеджирование не позволит получить 

дополнительную прибыль, а если цена будет снижаться, всегда возможно списать с себя 

ответственность за убытки на упавший рынок.  

Но даже при такой ситуации на рынке можно говорить о том, что все больше 

хеджеров выходит на рынок. Такие выводы можно сделать, изучив материалы, 

представленные в отчете НАУФОР «Российский фондовый рынок 2007. События и 

факты». 

В 2006 году рынок FORTS предлагал 18 типов срочных контрактов (12 фьючерсов 

и 6 опционов), к концу 2007 года их количество увеличилось до 53 (36 фьючерсов и 17 

опционов). Далее в 2-х таблицах будут представлены данные по рынку FORTS в части 

производных финансовых инструментов, связанных с фондовыми активами за последнее 

время. 

Таблица 10 

Итоги торгов на срочном рынке FORTS контрактами 

 на ценные бумаги и фондовые индексы. 

  2005 2006 Q1-07 Q2-07 Q3-07 Q4-07 2007
Фьючерсные контракты               
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Объем торгов, 
млрд.руб. 607,8 2397,1 925,5 1066,2 1454,9 2605,8 6052,4
в т.ч. на индекс 119,8 752 328 391,5 867,5 2000,1 3587,1
в т.ч. на акции 471 1569,6 573,6 642 572,3 601,3 2389,2
в т.ч. на облигации 9 13,7 3 6,8 15,2 4,3 29,3
Объем торгов, млн.конт. 46 78,9 23,5 25,4 28,2 37,6 114,6
в т.ч. на индекс 2,3 9 3,4 4,2 8,8 18,3 34,7
в т.ч. на акции 42,6 66,3 18,9 19,8 17,9 18,8 75,5
в т.ч. на облигации 0,8 1,3 0,3 0,6 1,5 0,4 2,8
Число сделок, млн.шт. 1,8 4,9 1,9 2,2 2,8 4,3 11,3
в т.ч. на индекс 0,1 0,7 0,3 0,5 1,1 2,4 4,3
в т.ч. на акции 1,7 4,1 1,6 1,8 1,7 1,9 7
в т.ч. на облигации 0 0 0 0 0 0 0
Опционные контракты               
Объем торгов, 
млрд.руб. 79,3 311,4 106,3 178,6 311,7 703,5 1300,2
в т.ч. на индекс 2,6 84,3 23,3 61,1 170 504,3 758,7
в т.ч. на акции 76,6 226,9 82,9 117,6 141,7 199,1 541,4
в т.ч. на облигации 0 0 0 0 0 0 0
Объем торгов, млн.конт. 7,3 10,7 3,1 4,7 6,7 10,5 25
в т.ч. на индекс 0 1 0,2 0,6 1,7 4,5 7,1
в т.ч. на акции 7,2 9,7 2,9 4 4,9 6 17,8
в т.ч. на облигации 0 0 0 0 0 0 0
Число сделок, млн.шт. 0,1 0,2 0 0,1 0,1 0,1 0,4
в т.ч. на индекс 0 0,1 0 0,1 0,1 0,1 0,3
в т.ч. на акции 0,1 0,1 0 0 0 0,1 0,1
в т.ч. на облигации 0 0 0 0 0 0 0
Итого               
Объем торгов, 
млрд.руб. 687,1 2708,5 1031,5 1244,9 1766,7 3309,2 7352,6
Объем торгов, млн.конт. 53,3 89,6 26,6 30,1 34,8 48,1 139,6
Число сделок, млн.шт. 1,9 5 2 2,3 2,9 4,5 11,6

 

Наиболее активным торгуемым типом срочного контракта в 2007 году оказался 

фьючерс на индекс РТС – 48,8% от общего объема торгов срочными контрактами на 

ценные бумаги и фондовые индексы (в денежном выражении); этот же инструмент 

наиболее ликвидным и в 2006 году, его доля тогда составляла – 27,8%. 

Если сравнивать объем рынка срочных контрактов, базисным активом которых 

являются акции и индексы на акции, и объем спот рынка акций без учета сделок репо, то 

можно видеть, что это соотношение постоянно увеличивается: в 2005 году оно составляло 

15,4%,  2006 – 21,2%, а к 2007 достигло уже 46,3%. Таким образом, срочный рынок имеет 

тенденцию к росту не только в абсолютном, но и в относительном выражении. 

Особого внимания достойно то, что в 2007 году срочный рынок помимо 

демонстрации роста количественных показателей перешел на иной качественный уровень. 

Это связано в первую очередь с существенным изменением открытых позиций, данные по 

которым представлены в следующей таблице. 
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Таблица 11 

Открытые позиции на срочном рынке FORTS по контрактам на ценные 

бумаги и фондовые индексы. 

  2005 2006 Q1-07 Q2-07 Q3-07 Q4-07 2007
Фьючерсные контракты               

Средний объем 
открытых позиций, 
млрд. руб. 11,5 34,6 47,7 57,2 66,5 74,7 246,1
в т.ч. на индекс 0,6 7,9 9,4 12,2 22,2 33,5 77,3
в т.ч. на акции 9,5 20,9 30,8 34 38,6 38,9 142,3
в т.ч. на облигации 0,7 1,6 1,3 2 5,7 2,3 26,5

Средний объем 
открытых позиций, 
млн.контрактов 1 1,2 1,4 1,7 2,1 1,9 7,1
в т.ч. на индекс 0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,8
в т.ч. на акции 0,9 0,9 1 1,1 1,3 1,3 4,7
в т.ч. на облигации 0,1 0,1 0,2 0,5 0,6 0,3 1,6
Опционные контракты               

Средний объем 
открытых позиций, 
млрд. руб. 6,5 30 58,6 63,7 121,2 117,3 360,8
в т.ч. на индекс 0,2 9 10 21 53,8 71,7 156,5
в т.ч. на акции 6,3 21 48,6 42,7 67,4 45,5 204,3
в т.ч. на облигации 0 0 0 0 0 0 0

Средний объем 
открытых позиций, 
млн. контрактов 0,6 1 1,8 1,7 2,8 2,3 8,6
в т.ч. на индекс 0,6 0,9 1,7 1,5 0,6 0,7 4,5
в т.ч. на акции 0 0,1 0,1 0,2 2,3 1,6 4,1
в т.ч. на облигации 0 0 0 0 0 0 0
Итого               

Средний объем 
открытых позиций, 
млрд. руб. 18 64,6 106,2 120,9 187,7 191,9 606,7

Средний объем 
открытых позиций за 
год, млн. контрактов. 1,6 2,2 3,2 3,4 4,9 4,2 15,7

 

В 2005 – 2006 гг. показатель открытых позиций38 составлял 1,8 – 2,1% от общего 

объема торгов по фьючерсам и 8,2 – 9,6% по опционам. В 2007 году средний объем 

открытых позиций по фьючерсам в течение первых 3 кварталов составлял 4,6 - 5,4% , в 4 

квартале этот показатель сократился (видимо из-за закрытия позиций к концу года), по 

опционам аналогичная ситуация39. Можно предположить, что такие количественные 

                                                            
38 Показатель открытых позиций представляет собой суммарный показатель купленных 

контрактов (открыть позицию=купить конракт) либо в денежном выражении, либо в количестве контрактов. 
39 Обзор НАУФОР «Российский фондовый рынок 2007. События и факты», стр. 24. 
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изменения объясняются помимо общего интереса к срочному рынку спекулянтов и 

арбитражеров, но и хеджеров на рынок на фоне нестабильности на фондовых рынках. 

Самый существенный рост показали контракты на индекс (по мнению А.Н.Буренина 

хеджирование с использованием индекса позволяет хеджироваться от рисков на 100%).  

 

3.2.Анализ российского опыта хеджирования 

Последние годы нефтегазовый бизнес обычно ассоциируется с высокими 

доходами. Но это и весьма рискованная сфера деятельности: ценовая конъюнктура 

изменчива – многие участники, рассчитывающие на получение сверхприбылей, 

впоследствии терпят убытки. Минимизировать ценовые и валютные риски помогают 

широко применяемые в мировой практике инструменты хеджирования.  

Не исключено, что наиболее «продвинутые» нефтяные компании все же 

используют "серые" схемы хеджирования своих рисков, о чем не принято говорить вслух. 

Но на российской почве хеджирование приживается крайне медленно - скорее вопреки, 

нежели благодаря государственной политике40. 

 Повышение значимости экспорта нефти и нефтепродуктов для российских 

нефтяных компаний, а также растущее участие зарубежных компаний в капитале 

российских предприятий указывают на то, что со временем разница в принципах и 

методах хозяйствования между Западом и Россией в нефтегазовой отрасли будет 

стираться. Это предполагает, что уже сегодня российские компании должны начать 

осваивать правила иного бизнеса. Падение цен на нефть подрывает финансовое здоровье 

компании и ставит под сомнение целесообразность и значимость финансового 

планирования. Сгладить последствия ценовых колебаний и застраховаться от возможного 

падения цен в будущем помогает хеджирование.  
"Для нашей компании, осуществившей первые сделки в 1997 году, хедж оказался 

весьма выгодным делом", - отмечает Виктор Волков, начальник отдела маркетинга ЗАО 

"ЛУКОЙЛ-Пермь"41. Первые сделки ЗАО "ЛУКОЙЛ-Пермь" осуществляло в Нью-Йорке. 

Позже из-за значительной разницы во времени торговлю перенесли в Лондон. На 

начальном этапе было решено проводить академический хедж, то есть инструментом 

хеджирования были выбраны фьючерсные контракты.  

 
40 Аналитическая служба "Нефтегазовой Вертикали". Поплавок для нефтедолларов // Журнал 

«Нефтегазовая вертикаль». № 18. 2005 г. 
41 Аналитическая служба "Нефтегазовой Вертикали". Поплавок для нефтедолларов // Журнал 

«Нефтегазовая вертикаль». № 18. 2005 г. 
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Далее предполагалось начать торговать опционами, свопами и форвардами. На 

первом этапе были выбраны фьючерсные контракты, так как они являются наиболее 

доступными (положительную роль сыграло гарантийное обеспечение сделки биржей) для 

начинающих заниматься подобными операциями российских компаний, и обладают 

рядом преимуществ перед остальными перечисленными инструментами. Во-первых, это 

высокая ликвидность рынка, во-вторых, возможность совершать сделки с очень 

небольшим объемом собственных средств. Как пример можно рассмотреть ситуацию: 

компанией за период с января по июль 1997 года было проведено семь сделок с 

фьючерсными контрактами на IPE и NYMEX. Объем торгов составил 180 контрактов на 

печное топливо, что приблизительно равно 20000 тонн, и 300 контрактов на нефть - 39484 

тонны. По итогам всего периода была получена прибыль в размере $115645. Среднее 

арифметическое прибыли по каждой сделке составило $16521. Средняя 

продолжительность одной сделки (разница между открытием и закрытием позиции) - 8 

дней. Суммарная продолжительность всех сделок - 56 дней, или 28% от полного периода 

поддержания счета (197 дней). Объемы торгов, конечно, трудно сопоставить с объемами 

экспорта. Но это был удачный эксперимент. На достигнутом решили не останавливаться.  

Были выбраны ключевые моменты работы организации над хеджированием. Во-

первых, точность прогнозов. С точки зрения теории, можно предположить, что нам все 

равно, где будут цены в будущем. Открыв позицию, мы замкнули для себя все продажи 

нефти, для нас цена не может быть ни выше, ни ниже. Поэтому точный прогноз дает 

возможность не осуществлять хедж вообще в случае, если согласно этому прогнозу цены 

пойдут вверх. С другой стороны, при сложившейся четкой и эффективной системе 

прогнозирования возникает естественный соблазн отступить от хеджирования и заняться 

спекулятивной деятельностью. Отсюда второй момент - не поддаваться искушению, так 

как убытки, которые потом непременно возникнут, оправдать будет нечем. Подобная 

деятельность не регламентирована существующим законодательством, убытки ложатся на 

прибыль. Безусловно, отсутствие соответствующих нормативных документов сдерживает, 

тормозит подобную деятельность. В конечном счете, от этого страдает государство. В 

качестве примера можно привести ситуацию, сложившуюся в 1998 году: государство 

пересматривает бюджеты, доходы, наконец, принимает меры по снижению налогового 

бремени на ТЭК, а ведь компании и сами могли защитить себя от падения цен. Все это 

означает крайне нестабильные объемы поступления валютной выручки, значит, 

подрывается финансовое здоровье компании и ставится под вопрос целесообразность, 

значимость финансового планирования. В этом смысле хеджирование можно 

рассматривать как способ преодоления нестабильности. Отказавшись от этой 
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деятельности, компании, по сути, спекулируют в своих финансовых планах и бюджетах, 

так как гарантии ценовой стабильности у них нет. Известно, что в 1997 году компания 

"ЛУКОЙЛ-Пермь", встревоженная произошедшим годом ранее падением цен на нефть, 

захеджировала 10% экспорта нефтепродуктов, благодаря чему практически полностью 

покрыла убытки от падения цен на спот-рынке.  

Некоторые источники утверждают, что ТНК-BP хеджирует нефтяные контракты 

через лондонский офис. Возможно, что и некоторые другие, наиболее продвинутые, 

вертикально интегрированные нефтяные компании могут заниматься хеджированием 

через зарубежные дочерние компании. Но такие "серые" схемы, если и могут 

применяться, то, скорее, не  для уменьшения коммерческих рисков, а для минимизации 

налогов,  вывода за пределы страны части прибыли.  

Считается, что первой в России компанией, изначально использующей "белую" 

схему для хеджирования своих рыночных рисков на международных площадках срочных 

финансовых инструментов, является "Газэкспорт". Эта газпромовская дочерняя компания 

получила от Центробанка РФ разрешение на вывоз капитала с целью хеджирования. И 

именно она сформировала методологические основы хеджирования, полностью 

вписывающегося в рамки российского законодательства. Этот опыт, интересный сам по 

себе, имеет важнейшее прецедентное значение: по пути, проложенному "Газэкспортом",  

могут идти десятки других компаний - крупных и средних – кому интересно 

хеджирование и имеются для этого свободные средства.  

Модель хеджирования, принятая "Газэкспортом" (теперь "Газпромэкспорт"), 

предполагает гибкое реагирование на текущую рыночную ситуацию, что позволяет с 

минимальными затратами получить максимальные выгоды. Первым проектом, по 

отношению к которому "Газэкспортом" применялось хеджирование, был один из 

контрактов в Западную Европу, минимальных по объему поставок, составляющий менее 

1% годового объема экспорта компании и не обремененный кредитными обязательствами. 

Хеджирование финансовых рисков  началось в конце августа 2001 года, буквально за 

несколько дней до терактов в Нью-Йорке. Поэтому убедиться в преимуществах 

хеджирования компании удалось очень быстро: уже через три месяца размер 

компенсационной хеджерской прибыли превысил 25% от привлеченных к хеджированию 

залоговых средств. Но это всего лишь эксперимент, масштабы которого не позволяли 

существенно повлиять на общую эффективность экспорта российского газа из-за резко 

ухудшившейся конъюнктуры на энергетических рынках. После успешной отработки 

механизмов хеджирования "Газэкспорт" несколько расширил экспериментальную базу: с 
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апреля 2003 года хеджирование ценовых рисков осуществляется уже по двум экспортным 

контрактам.  

За один год параллельного хеджирования двух контрактов экспортная выручка по 

ним оказалась на 27% выше прогнозируемой. При этом затраты на хеджирование 

составили менее 1% от экспортной выручки по ним - вполне разумное соотношение, как с 

точки зрения мировой практики, так и с точки зрения сложившейся ситуации на рынке. 

Можно добавить, что полученная дополнительная выручка примерно в 25 раз превысила 

издержки, связанные с хеджированием. Израсходовав незначительную часть 

сверхприбыли, полученной по экспортным контрактам из-за роста цен на углеводороды 

на мировых рынках (в десятки раз меньшую, чем дополнительный доход), компания 

предприняла меры, защищающие полный объем контрактной выручки и сводящие к 

минимуму потенциальный ущерб от возможного изменения конъюнктуры мирового 

рынка в неблагоприятную сторону.42 К тому же высокие цены на газ позволили компании 

улучшить параметры хеджерской позиции: увеличилась глубина открытых биржевых 

контрактов и вырос уровень хеджирования - порог, ниже которого начинают действовать 

финансовые механизмы компенсации потерь экспортной выручки на рынке реальных 

поставок. В то же время перспективы полномасштабного использования механизмов 

хеджирования неясны. И это объяснимо: для многих компаний отвлечь миллионы 

долларов, пусть даже во имя сохранения на порядок больших сумм доходов, непросто.  

 Однако российская практика применения хеджирования знает не только крупные 

нефтегазовые компании, но и компании, ориентированные на иную сферу деятельности. 

 К примеру, крупный российский импортер лекарств «Здоровье» имеет 

кредиторскую задолженность по контрактам с европейскими поставщиками, выраженную 

в евро. Управленческая отчетность компании ведется в долларах, поэтому, когда курс 

евро растет по отношению к доллару, у компании образуются курсовые убытки. Средние 

ежемесячные платежи в евро составляют порядка $5-10 млн. в зависимости от 

конъюнктуры фармацевтического рынка (платежи зависят от завоза товара, а завоз - от 

спроса). Импортер работает на условиях товарного кредитования — отсрочка оплаты 

после завоза товара составляет от одного до трех месяцев.  

Существовало несколько способов решения этой проблемы в рамках коммерческой 

деятельности предприятия. Во-первых, это стратегия компенсации, которая предполагала 

корректировку рублевых цен на лекарства, приобретаемые за евро в соответствии с 

 
42 Аналитическая служба "Нефтегазовой Вертикали". Поплавок для нефтедолларов // Журнал 

«Нефтегазовая вертикаль». № 18. 2005 г. 
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ростом курса евро/доллар. Однако такой простой подход оказался неэффективен - 

фармацевтическая продукция обладает высокой степенью эластичности, т.е. другими 

словами поднимая цены, компания теряла долю рынка, а значит и прибыль. Другой 

вариант решения - изменение валюты оплаты по контрактам с европейскими 

поставщиками из евро в доллары. Однако и это не сработало - поставщики отказались 

принимать оплату в долларах, опасаясь возникновения курсовых убытков. Единственное, 

что удалось - это лимитировать долю платежей в евро в общей доле валютных платежей.  

 Испробовав все доступные нефинансовые способы, компания решила обратиться к 

хеджированию валютных рисков с помощью финансовых инструментов. Сначала 

попытались уравновесить пассивы компании в евро, активами - тоже в евро. Но 

кредиторская задолженность в евро у российского импортера не может быть 

уравновешена дебиторской задолженностью в евро, т.к. все продажи клиентам идут в 

рублях.  

Тогда подумали о покупке какого-либо актива номинированного в евро (например, 

векселя или облигации). Но этот вариант требовал отвлечения средств компании в размере 

предстоящих платежей в евро. К сожалению, компания «Здоровье» не могла себе 

позволить иметь в ценных бумагах по $6-10 млн. в месяц. Кроме того, инвестиции в 

ценные бумаги предполагают риск и низкую доходность (имеются в виду инструменты с 

фиксированной доходностью по сравнению со стоимостью капитала компании). И, 

наконец, было ясно, что активы в евро покрывают курсовые убытки лишь в 

краткосрочном масштабе (месяц, два, три), а по итогам года компания все равно получит 

курсовые убытки (накопительным итогом). Единственным приемлемым вариантом была 

покупка в начале года активов в евро на всю сумму предстоящих платежей за год, при 

этом для совершения такой операции единовременно требовалась огромная сумма (от 72 

до 120 млн. евро).  

 Возможна была еще одна схема: взять в банке и держать на депозите кредит, 

выраженный в евро. На кредит (скажем, рублевый) можно купить еврооблигации, которые 

потом легко заложить в обеспечение этого кредита. К сожалению, схема с кредитом имеет 

ряд недостатков: чрезмерное кредитование ухудшает структуру капитала (т.е. делает 

компанию менее привлекательной для инвесторов), а также требует прохождения 

кредитного комитета в банке (фактор времени работает против заемщика). Поэтому риск-

менеджеры начали всерьез рассматривать варианты хеджирования посредством валютных 

деривативов: форвардов, опционов, фьючерсов и свопов.  

Как известно, рынок вторичных финансовых инструментов закончился в России 

после кризиса 1998 года, так, по сути, не начавшись. После резкого обесценения рубля, 
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многие российские банки были вынуждены объявить дефолт по взятым на себя 

обязательствам по поставке долларов по форвардным контрактам доллар-рубль, которые 

они заключали до кризиса. Более того, отечественные суды, признали форварды сделками 

«пари», т.е. не подлежащими судебной защиты. Таким образом, легитимность подобных 

операций была поставлена в России под серьезное сомнение43.    
 Тем не менее, выхода не было, была начата разработка схемы хеджирования с 

помощью деривативов и проведение переговоров с банками.   

Проанализируем, каков мог быть результат по каждому из инструментов. 

 Итак, форвард  — это всегда внебиржевой продукт. На практике это выглядит так: 

компания заключает сделку с банком на поставку нужного количества евро за доллары в 

будущем, например, через 1 месяц. Сразу оговаривается курс — допустим, 1.54560 

доллара за 1 евро. Если через месяц курс составит 1.6000 доллара за евро, то компания 

сэкономит около 5% на каждом долларе. С одного миллиона долларов экономия составит 

$50.000 тыс. С другой стороны, если курс упадет до паритета (1:1,5000), то потери 

компании составят те же самые $50.000. И избежать этих потерь (в случае падения курса) 

нельзя в силу специфики форварда. Кроме того, у форварда есть еще неприятные свойства 

для данной ситуации. Во-первых, это необходимость проходить кредитный комитет в 

банке, который продает нам форвард (банку требуется оценить кредитный риск 

покупателя). Во-вторых, форварды оказывают негативное влияние на ликвидность 

компании. Допустим, ситуация изменилась и поставка евро стала не нужна (например, 

платеж в евро поставщику, под который был куплен форвард отменен или перенесен на 

более поздний срок). Но компания все равно обязана поставить доллары и получить евро, 

оказавшиеся непривлекательной валютой платежа. В этой ситуации форвард оказался 

очень неудобным продуктом.  

  Фьючерс отличается от форварда тем, что это биржевой продукт, а значит условия 

(срок, сумма) являются стандартизированными. Кроме того, покупатель вносит в 

расчетную палату биржи депозитную маржу, а также при неблагоприятном движении 

курса (в данном случае - росте доллара по отношению к евро), вариационную маржу, 

которая гарантирует исполнение обязательств по купленному фьючерсу перед продавцом. 

Если же курс доллара упадет, то вариационную маржу вносит уже продавец. Претензии к 

фьючерсу были те же, что и к форварду - возможность неограниченных потерь (правда, 

 
43 Вязовский А. Опыт хеджирования валютных рисков в России // Журнал «Валютный спекулянт». 2003, № 

10, с. 32. 



фьючерс, в отличие от форварда, торгуется на бирже каждый день и теоретически может 

быть продан до наступления даты исполнения).  

 Валютные свопы – это вид финансовых сделок, при которых покупатель (продавец) 

валюты в момент ее покупки (продажи) берет на себя обязательство через определенный 

срок продать (купить) эту же валюту. Рынок свопов в России пока еще не имеет таких 

оборотов (как к примеру фьючерсы или опционы), да и инструмент этот достаточно 

сложен и специфичен. Мне кажется, что пока в России свопы хорошо применяются в 

межбанковских отношениях.  

  В итоге выход нашли в использовании валютного опциона «колл» на доллар/евро с 

расчетами в рублях. Вид опциона — поставочный, т.е. предполагающий поставку евро 

против долларов. Вместо долларов (со стороны компании) могут быть поставлены рубли 

(по текущему курсу).   

Рис.14 

 
  

Использованная схема имела ряд неоспоримых преимуществ, что и сыграло 

решающую роль. Во-первых, опцион — это право, а не обязанность. Т.е. при изменении 

ситуации с ликвидностью, от исполнения опциона можно отказаться. Во-вторых, банк 

предложил приобретать опционы на любые суммы и сроки. В-третьих, по опциону не 

может возникнуть неограниченных потерь, т.к. в обязанность покупателя входит лишь 

уплата первоначальной премии (т.е. стоимости опциона), которая составляет около 

полтора процента от суммы на месячный срок по текущему курсу. Опционы на более 

длительные сроки (два месяца и больше) стоят дороже. Уплаченную премию, согласно 

новому Налоговому кодексу, можно относить на себестоимость (в том случае, если было 

хеджирование, а не спекуляция, что легко доказывается предоставлением контракта с 
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поставщиком в евро, под который был куплен опцион)44. Схема с поставочными 

опционами легко модифицируется в схему с беспоставочными опционами, где вообще не 

происходит движение валют, а лишь имеет место арбитраж. Т.е. покупатель опциона 

«call» получает разницу между страйком (договорным курсом) и спотом (т.е. текущим 

курсом), в том случае, если спот выше страйка. Правда, по НК беспоставочный опцион 

обязательно должен быть биржевым продуктом, но это ограничение  легко можно обойти, 

если завести сделку, которая фактически заключена между клиентом и банком, на биржу.  

Единственным минусом опциона является то, что это продукт стоит дороже 

форварда или фьючерса, что, впрочем, понятно: право стоит всегда дороже, чем 

обязательство.  

 Таким образом, выход был найден, и компания в новом году регулярно хеджирует 

свой валютный риск, что помогает ей избегать курсовых потерь. Причем хеджирование 

происходит в России, а не на зарубежном оффшоре, что является несомненным 

достоинством и конкурентным преимуществом45.  

В данной ситуации выход был найден в достаточно простом виде опциона и 

никакие сложные стратегии не строились. Опцион на российском рынке, как и любой 

другой производный инструмент, дает много возможностей для составления различных 

схем. Предположим, инвестор понимает, что изменение цены обязательно произойдет, но 

не знает, в каком направлении. При этом вероятности повышения и понижения цены 

приблизительно одинаковы. В данном случае целесообразно использовать более сложную 

стратегию Straddle, состоящую из 2-х опционов: 1 call и 1 put на один и тот же базовый 

актив, одинаковыми ценами исполнения, одинаковыми датами исполнения контракта. При 

этом обе позиции либо длинные, либо короткие. В нашем примере возьмем long call и long 

put. 

Данная позиция будет ограничивать убытки инвестора в пределах суммарной 

премии по опционам. Для формирования этой стратегии используют, как правило, 

опционы «при деньгах». В итоге инвестор может точно спланировать свой максимальный 

расход, при этом его доходы не ограничены.  

 
44 Налоговый кодекс Российской Федерации от 31 июля 1998 г. № 146-ФЗ (часть первая), от 5 

августа 2000 г. № 117-ФЗ (часть вторая) // 1998 г. № 31 ст. 3824. СЗ РФ. 2000 г. № 32 ст. 3340. СЗ РФ.  2007 

г. № 31 ст. 3433. 
45  Вязовский А. Опыт хеджирования валютных рисков в России // Журнал «Валютный 

спекулянт». 2003, № 10, с. 32. 
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С помощью производных финансовых можно построить огромное количество 

стратегий, в том числе создать и синтетические позиции. В зависимости от прогноза и 

ситуации на рынке выбирается различная тактика поведения.    

Но у российского рынка опционов и фьючерсов, несмотря на хорошие перспективы 

развития и возможности существенного роста, есть ряд существенных недостатков и 

проблем.  

 

 3.3.Проблемы и перспективы развития хеджирования на российском рынке. 

 

 Срочный рынок в настоящее время бурно развивается. За последние 2 года обороты 

российского рынка производных инструментов выросли примерно в 50 раз. Последний 

всплеск активности на российском срочном рынке наблюдался совсем недавно, когда 

нестабильность на мировых рынках и вызванный этим рост волатильности валютных 

курсов и ставок межбанковского кредитования на российском рынке привел к резкому 

росту оборотов торгов валютными и процентными деривативами. За последний месяц 

(май 2008 года) был установлен рекорд по обороту опционных и фьючерсных контрактов 

за день на FORTS (оборот составил 1 760 393 контракта за 1 день!)46.   

На ММВБ в течение первой половины мая 2008 года заметно выросла активность 

участников торгов в сегменте валютных фьючерсов срочного рынка ММВБ. В результате 

с начала месяца по 12 мая включительно общий оборот торгов фьючерсом на доллар 

США составил 139,6 млрд. руб., или 5 803,4 тыс. контрактов. Таким образом, 

среднедневной объем торгов по инструменту за указанный период составил 967,2 тыс. 

контрактов, что на 14% превышает рекордный показатель августа 2007 года (847,5 тыс. 

контрактов). Результатом столь высокой активности стал заметный рост числа открытых 

позиций, достигших 13 мая 2008 года нового рекордного уровня – 8 077,9 тыс. контрактов 

(191,6 млрд. руб. в денежном выражении), или на 16% больше уровня предыдущего 

рекорда (6.941,3 тыс. контрактов – 31 января 2008 года). 

Срочный рынок ММВБ продолжает занимать доминирующее положение на биржевом 

рынке валютных производных в России – как по оборотам, так и по открытым позициям, 

сохраняя за собой долю в размере 97% в общем обороте и 94% в объеме открытых 

позиций. При этом достигнутые показатели превосходят аналогичные цифры по 

 
46 Новости с сайта www.rts.ru 
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контракту на рубль к доллару США, показанные в мае месяце на Чикагской товарной 

бирже (СМЕ), в 9,6 раза по обороту и в 3,7 раза по объему открытых позиций47. 

Потенциал срочного рынка только начинает раскрываться. По валютным 

деривативам весь оборот обеспечен, в основном, операциями наиболее активных 

участников на денежном рынке, т. е. банков. Клиентские операции хеджирования 

практически отсутствуют. Между тем, интерес к таким операциям заметно растет, 

крупнейшие участники внешнеторгового оборота начинают выходить на биржу с целью 

хеджирования курсовых рисков. Так, в начале августа прошлого года советом директоров 

ЗАО ММВБ в члены Секции срочного рынка биржи была принята нефтяная компания 

«ЛУКОЙЛ», что свидетельствует о намерении активного хеджирования экспортером 

рисков своих операций.  

Если говорить о процентных деривативах, которые пока еще являются 

сравнительно новым инструментом для российского срочного рынка, то сейчас 

фактически наблюдается зарождение рынка. Операции с контрактами на ставку MosIBOR 

overnight  и 3-месячную ставку MosPrimeRate стартовали на ММВБ 30 мая 2006 г48.   
Что же касается фондовых деривативов, большой вес имеют торги фьючерсами на 

индекс ММВБ — ведущий индикатор российского биржевого рынка акций: оборот торгов 

на Фондовой бирже ММВБ составляет более 95% российского биржевого рынка. В 

ближайших планах ММВБ - после формирования приемлемого уровня начальной 

ликвидности и совершенствования системы управления рисками — запуск опционов на 

этот фьючерс и опционов на акции. Есть основания предполагать значительный успех 

этого проекта: так фьючерс на индекс РТС является одним из ведущих по обороту и 

ликвидности инструментов российского срочного рынка (по статистике примерно 82% 

оборота FORTS приходится на индексы, из них примерно 95% - на индекс РТС). 

Кроме того, обязательно следует отметить начавшиеся недавно на РТС торги 

фьючерсами на отдельные выпуски ОФЗ и запуск осенью 2007 года фьючерсных 

контрактов на корзину государственных облигаций. 

Развитие законодательства и нормативно-правовой базы по срочному рынку в 

целом серьезно запаздывает по сравнению с регулированием остальных сегментов 

финансового рынка в России.  

Практически единственным законодательным актом, регулирующим заключение 

сделок с фьючерсами и опционами на биржах, является Закон РФ «О товарных биржах и 
 

47 Новости с сайта www.micex.ru 
48Ганкин Г. Перспективы развития российского срочного рынка // Журнал «Рынок ценных 

бумаг». 2007. № 17. – с. 20.  
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биржевой торговле» от 1992 года49. С момента его подписания и введения действие 

содержательные изменения, вносившиеся в него, были минимальны.   

Между тем за прошедшие 15 лет рынок и его инфраструктура претерпели 

значительные изменения. Хотя указанный закон и создал базовую основу для обращения 

биржевых деривативов, установил общие требования к Правилам бирж, регулирующим 

обращение фьючерсов и опционов и к порядку лицензирования биржевых посредников, 

все же он его содержание является общим и поверхностным. В настоящий момент закон в 

значительной степени морально устарел и требует существенных доработок.   
В концепции проекта федерального закона «О производных финансовых 

инструментах» указано, что основной целью законопроекта является создание правовых 

условий для совершения сделок, обязательством по которым являются передача 

определенных в них активов в определенный срок в будущем и (или) расчеты одной из 

сторон или обеих сторон в зависимости от изменений стоимости определенных в них 

активов (базисных активов) – производных финансовых инструментов. Задачей 

законопроекта является определение прав сторон сделок, являющихся производными 

финансовыми инструментами, а также создание системы защиты от рисков, связанных с 

такими сделками. 

Принятие законопроекта позволит обеспечить правовые условия для развития 

рынка производных финансовых инструментов, который имеет существенное значение 

для обеспечения стабильности обычного рынка благодаря использованию производных 

финансовых инструментов для защиты от неблагоприятного для участников рынка 

изменения стоимости активов, а также для обеспечения уверенности в реализации таких 

активов в будущем. 

В результате этого в ближайшее время стоит ожидать возникновения на 

финансовом рынке новых финансовых инструментов, развития как биржевого, так и 

внебиржевого рынка производных финансовых инструментов. Такое расширение набора 

инструментов существенно повысит полноту российского рынка, обеспечит его 

приближение к эффективному состоянию, стабильность рынка в целом.50 

 
49 Закон РФ от 20 февраля 1992 г. № 2383-I "О товарных биржах и биржевой торговле" // Ведомости Съезда 

народных депутатов Российской Федерации и Верховного Совета Российской Федерации от 7 мая 1992 г., № 

18, ст. 961. 
50 www.derex.ru «Концепция проекта федерального закона «О производных финансовых инструментов» 

http://www.derex.ru/
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Самые общие требования к фондовым биржам, организующим торговлю 

фондовыми деривативами, содержатся в Законе «О рынке ценных бумаг»51. Но наиболее 

существенные положения, в том числе и  понятийный аппарат, присутствуют в Налоговом 

кодексе РФ. Однако и те и другие положения требуют изменений и дополнений, 

например, в части налогообложения доходов физических лиц по операциям с 

деривативами на базовые активы, отличные от ценных бумаг.  

 В части валютных, процентных и товарных деривативов такие  нормативно-

правовые акты отсутствуют, и данные инструменты оказываются фактически вне поля 

законодательного регулирования. Это в определенной степени ограничивает дальнейшее 

развитие срочного рынка.  

На ММВБ наибольшее распространение на настоящий момент получили фьючерсы 

на доллар США. Это самый старый и наиболее знакомый всем участникам рынка 

инструмент. А вот после запуска в августе 2005 г. в РТС фьючерса на одноименный 

индекс, торговля данным контрактом развивалась весьма высокими темпами, и к лету 

позапрошлого  года фьючерс на индекс РТС стал периодически теснить фьючерс на 

доллар с условного пьедестала самого торгуемого инструмента. В настоящий момент 

статистика говорит о том, что 98% оборота в секции срочного рынка на ММВБ 

составляют фьючерсы на валюту, а вот если брать суммарный показатель по  рынкам, 70% 

от совокупного оборота в РТС и ММВБ  составляют контракты на фондовые ценности 

(самый популярный – контракт на индекс РТС), и только 29% оборота приходится на 

валютные контракты. Цифры говорят сами за себя. Очевидно, что в стране с развитым 

фондовым рынком производные на фондовый индекс должны занимать одну из ведущих 

позиций по оборотам.  Слабо развиты инструменты хеджирования процентного риска - 

фьючерсы на краткосрочные и долгосрочные процентные ставки. По мере развития 

российской экономики в целом ожидается, что интерес к инструментам хеджирования 

процентного риска, как короткого, так и длинного, будет существенно возрастать, что в 

свою очередь приведет к значительному росту рынка деривативов. 

Следует отметить и огромный потенциал опционного рынка: в то время как 

развитые западные рынки характеризуются значительными объемами торгов опционами, 

на российском рынке торговля этими инструментами стала заметно активной только в 

последние 1-2 года.  

 
51 Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. N 39-ФЗ "О рынке ценных бумаг" // СЗ РФ. 1996 г. N 17 ст. 1918. 

СЗ РФ. 2007 г. N 50 ст. 6249. 
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 Развитый рынок производных не может существовать без развитого рынка 

базового актива. Сегодня практически все сегменты базового актива финансового рынка 

сосредоточены на ММВБ: это более 95% биржевого рынка акций, полностью биржевой 

рынок валюты и биржевой рынок государственных бумаг – а также почти 100% рынка 

корпоративных облигаций. Соответственно, формирование ликвидности на рынках 

базового актива ММВБ создает предпосылки и для развития качественного срочного 

рынка.  

Существует обоснованная необходимость повышения уровня финансовой 

грамотности. Так, Правительством РФ профинансирована образовательная программа 

повышения финансовой грамотности населения. Со своей стороны, биржи будут 

максимально использовать все возможности для организации участникам рынка 

семинаров, повышающих уровень грамотности участников и расширяющих их кругозор. 

На сайтах бирж www.rts.ru и www.micex.ru представлена информация о том, какие 

семинары планируется проводить в ближайшее время. Предполагается проведение как 

платных, так и бесплатных семинаров. 

Целенаправленно строится полноценный срочный рынок, как один из важнейших 

сегментов финансового рынка и неотъемлемый инструмент финансового инжиниринга. 

Проводится внедрение и развитие валютных деривативов, затем, по мере развития рынка, 

на рынке должны начать более активно внедряться процентные деривативы. Недавно был 

запущен  инструмент в сегменте товарного рынка - фьючерс на зерно.52  

На сайте ММВБ в разделе «Товарный рынок» в настоящий момент представлена 

информация о том, что в апреле 2008 года начались торги в Секции стандартных 

контрактов ЗАО НТБ – сегменте товарных инструментов срочного рынка Группы ММВБ. 

В обращение были запущены три контракта из линейки товарных инструментов – 

фьючерс с поставкой на элеваторы ЮФО России на условиях EXW на пшеницу 3 класса, 

фьючерс с поставкой на элеваторы ЮФО России на условиях EXW на пшеницу 4 класса и 

фьючерс c поставкой в порту Новороссийск на условиях FOB на пшеницу. Общее число 

членов Секции стандартных контрактов ЗАО НТБ достигло 39 организаций53. 

Что же касается запуска фьючерса на индекс ММВБ, то преимущества этого 

инструмента связаны, прежде всего, с большим интересом к самому базовому активу. 

Индекс ММВБ покрывает около 80% капитализации российского рынка акций  и более 

95% биржевого оборота торгов акциями в России. Также стоит отметить, что на основе 

                                                            
52 www.micex.ru  
53 По материалам www.micex.ru 

http://www.rts.ru/
http://www.micex.ru/
http://www.micex.ru/
http://www.micex.ru/
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индекса ММВБ на текущий момент уже сформировано 37 индексных паевых 

инвестиционных фондов54. Кроме того, индекс ММВБ представляет собой 

репрезентативный индикатор рынка акций российских эмитентов и в международном 

масштабе - доля ММВБ в мировом биржевом обороте торгов российскими акциями 

достигла 70 %.  Вполне естественно, что торгуемые инструменты на индекс ММВБ 

пользуются большой популярностью.  

Также нельзя не упомянуть единую технологическую базу с базовым активом:  

сегодня участники российских рынков могут переводить средства между этими рынками в 

режиме он-лайн и таким образом весьма оперативно регулировать собственную 

ликвидность, перераспределяя средства в те сегменты, совершение сделок в которых им 

представляются наиболее интересными. Поскольку единым расчетным центром всех 

рынков является Расчетная палата ММВБ, перевод средств производится фактически в 

режиме он-лайн. Также следует отметить внедрение упомянутой системы управления 

рисками. Как только  рынку предложат новую, отвечающую мировым стандартам 

систему, основанную на технологиях SPAN, предусматривающую портфельное 

маржирование, неттирование позиций участников клиринга, прием обеспечения в 

неденежных активах, создание понятной прозрачной системы коллективных резервных 

фондов, мы автоматически приблизимся к мировым стандартам деривативной индустрии, 

что является весомым аргументом для крупных участников, в частности нерезидентов, 

при принятии решений.   
Если говорить о фондовых деривативах, то в дополнение к фьючерсу на индекс 

ММВБ был запущен опцион на этот фьючерс, а также фьючерс на корзину ОФЗ. Что 

касается процентных деривативов,  то в ближайшие месяцы будет предложено что-то 

новое, скорее всего, усилия в этой области будут направлены на активное продвижение 

существующих продуктов путем демонстрации потенциальным участникам 

возможностей, которые они предоставляют. В сегменте валютных деривативов в 

настоящее время с участниками рынка обсуждаются новые инструменты, однако 

конкретно говорить о чем-либо пока рано. Также на ММВБ планируется вести активную 

маркетинговую деятельность, знакомя потенциальных участников с рынком, показывая, 

как на нем работать, и, конечно же, организовывать обратную связь и обмен информацией 

с участниками рынка об их же потребностях и предпочтениях относительно подходов к 

 
54 По материалам www.investfunds.ru 
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маржированию, управлению рисками, вопросам членства, продуктовой линейки, режима 

торгов, т. е. поддерживать тесный контакт с теми, для кого продукты выпускаются.55  

Сегодня имеется объективная потребность в развитии образовательной программы, 

есть контакты с квалифицированными специалистами, которые могут поделиться с 

участниками своими знаниями и опытом. Также одним из приоритетных направлений 

является взаимодействие участников рынка с законодательными и регулирующими 

органами с целью устранения существующих пробелов и недоработок в регулировании 

срочного рынка, создания наиболее благоприятной среды его функционирования, а также 

повышения ликвидности рынка, снижения издержек и рисков, привлечения на российский 

рынок нерезидентов и недопущения оттока участников российского срочного рынка  на 

западные рынки. 

В результате проведенного анализа можно заключить, что хеджирование может 

быть применимо участниками рынка, задействованными в любой отрасли хозяйствования, 

в существенной степени подверженной влиянию рыночных рисков, которыми нужно и 

можно управлять с помощью тех или иных стратегий на рынке производных финансовых 

инструментов. 

На рынке FORTS торгуются контракты на отраслевые индексы, которые в 

определенной степени представляют собой «лакмусовую бумажку» для определения 

состояния экономики различных отраслей. Хеджирование индексом позволяет 

хеджироваться почти на 100% от специфических рисков. Одной из таких отраслей можно 

считать отрасль финансов – FORTS рассчитывает индекс RTSfn РТС финансы. 

Перечень ценных бумаг, на основе цен которых рассчитывается данный индекс, 

представлен в приложении №8.  

На РТС существует 7 отраслевых индексов: 

• Нефть и газ (RTSog) 

• Телекоммуникации (RTStl) 

• Металлы и добыча (RTSmm) 

• Промышленность (RTSin) 

• Потребительские товары и розничная торговля (RTScr) 

• Электроэнергетика (RTSeu) 

• Финансы (RTSfn) 

 
55 Ганкин Г. Перспективы развития российского срочного рынка // Журнал «Рынок ценных 

бумаг». 2007 год., №17. – с.25. 
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Динамика индексов с января 2008 года по настоящее время приведена в 

приложении №9. 

Рассмотрим на примере, каким образом с помощью фьючерсных контрактов на 

индекс, котирующихся на FORTS, осуществляется хедж. 

Чтобы избежать потерь от падения фондового рынка, инвесторы, должны продать 

фьючерсный контракт или купить опцион пут (т.е. приобрести право на продажу). В 

результате потери на рынке акций будут компенсированы выигрышем на рынке FORTS.56 

Пример: 09.01.2008 года у инвестора есть портфель из 300 привилегированных 

акций Сбербанка по цене 70 000 руб. за акцию. 

Он решает их продать 08.05.2008 года, но рыночная цена акции упала до 50 000 руб. 

за акцию. Отчего потери инвестора составили 300*20 000 = 6 000 000, что составляет 

28,57% от общей стоимости первоначального портфеля. 

Предположим, инвестор захеджировался на 100% и купил 3 фьючерсных контракта 

(единица контракта – 100 акций). Расчетная цена контракта составила на 09.01.2008 г. 

7900 руб., а на 08.05.2008 года - 5160 руб.  

В этом случае по требованиям РТС депонирование средств по данному контракту 

составляет 15% от стоимости контракта, т.е. 118500 руб. * 3 контракта = 355500 руб. 

Вариационная маржа составит 7900*3 – 5160*3=822 000 

Итог: по контракту инвестор поставит 300 акций по цене 70 000 за акцию + 

вариационная маржа 822 000 – затраты на хеджирование 355500 = 21 466 500 руб. 

В то время как не захеджированная позиция стоит только 15 000 000 руб. 

Но инвестор мог решить, что хеджироваться на 100% достаточно дорого, ведь на 

09.01.2008 он еще не предполагал, что возможно такое значительное падение цен на 

акции. И он решил застраховаться на 66,6% портфеля (2/3 портфеля). Тогда инвестор 

купит 2 фьючерсных контракта, задепонирует на бирже 237 000 руб., вариационная маржа 

составит 548 000. 

Итог: 200 акций по цене 70 000 руб. + 100 акций по цене 50 000 руб. + вариационная 

маржа 548 000 руб. – затраты на хеджирование 237 000 = 19 311 000 руб. 

При 30-процентном хедже инвестор купит только 1 фьючерсный контракт, 

задепонирует 118500. 

Итог: 100 акций по цене 70 000 + 200 акций по цене 50 000 + вариационная маржа 

274 000 – 118500 руб. затраты на хеджирование  = 17 155 000. 

 
56 Буренин А.Н., «Задачи с решением», Научно-техническое общество имени академика 

С.И.Вавилова, 2-е издание исправленное, Москва, 2007 год, стр.383. 
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Результат получился следующим: 

  Таблица 12 

Хеджирование Результат Потери 
100% 21 466 500 руб. Нет 

66,60% 19 311 000 8,04% 
33,30% 17 155 000 18,30% 
0%, т.е. 

хеджирование 
отсутствует 15 000 000 28,57% 

 

Второй вариант, что при тех же затратах инвестора на хедж цена осталась без 

изменения. 

09.01.2008 года у инвестора есть портфель из 300 привилегированных акций 

Сбербанка по цене 70 000 руб. за акцию. 

Он решает их продать 08.05.2008 года,  рыночная цена акции осталась без изменения 

на уровне 70 000 руб. за акцию.  

Предположим, инвестор захеджировался на 100% и купил 3 фьючерсных контракта 

(единица контракта – 100 акций). Расчетная цена контракта составила на 09.01.2008 г. 

7900 руб., а на 08.05.2008 года - 7900 руб.  

В этом случае по требованиям РТС депонирование средств по данному контракту 

составляет 15% от стоимости контракта, т.е. 118500 руб. * 3 контракта = 355500 руб. 

Вариационная маржа составит 7900*3 – 7900*3=0 

Итог: по контракту инвестор поставит 300 акций по цене 70 000 за акцию + 

вариационная маржа 0 – затраты на хеджирование 355500 = 20 644 500 руб. 

В то время как не захеджированная позиция стоит  21 000 000 руб. 

Но инвестор мог решить, что хеджироваться на 100% достаточно дорого, ведь на 

09.01.2008 он не был уверен в движении цены, и это привело его к дополнительным 

затратам и потерям на срочном рынке. 

Предположим, что он решил застраховаться на 66,6% портфеля (2/3 портфеля). 

Тогда инвестор купит 2 фьючерсных контракта, задепонирует на бирже 237 000 руб., 

вариационная маржа составит 0. 

Итог: 200 акций по цене 70 000 руб. + 100 акций по цене 70 000 руб. + вариационная 

маржа 0 руб. – затраты на хеджирование 237 000 = 20 763 000 руб. 

При 30-процентном хедже инвестор купит только 1 фьючерсный контракт, 

задепонирует 118500. 

Итог: 100 акций по цене 70 000 + 200 акций по цене 70 000 + вариационная маржа 0 

руб. – 118500 руб. затраты на хеджирование  = 20 881 500. 
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Результат получился следующим: 

  Таблица 13 

Хеджирование Результат Потери 
100% 20 644 500 руб. 1,69% 

66,60% 20 763 000 руб. 1,129% 
33,30% 20 881 500 руб. 0,56% 
0%, т.е. 

хеджирование 
отсутствует 21 000 000 Нет 

 

К сожалению инвестор понес убытки, в размере затрат на хеджирование. 

Третий сценарий – это рост стоимости ценных бумаг на спот рынке. Тогда ситуация 

сложится следующим образом для инвестора: 

09.01.2008 года у инвестора есть портфель из 300 привилегированных акций 

Сбербанка по цене 70 000 руб. за акцию. 

Он решает их продать 08.05.2008 года, а рыночная цена акции выросла до 90 000 

руб. за акцию. При таком росте цен незахеджированная позиция инвестора стала 

300*90 000 руб. = 27 000 000 руб. 

Предположим, инвестор захеджировался на 100% и купил 3 фьючерсных контракта 

(единица контракта – 100 акций). Расчетная цена контракта составила на 09.01.2008 г. 

7900 руб., а на 08.05.2008 года - 9000 руб.  

В этом случае по требованиям РТС депонирование средств по данному контракту 

составляет 15% от стоимости контракта, т.е. 118500 руб. * 3 контракта = 355500 руб. 

Проигрыш по вариационной марже составит 7900*3 – 9000*3=- 330 000 

Итог: по контракту инвестор поставит 300 акций по цене 70 000 за акцию - 

вариационная маржа 330 000 – затраты на хеджирование 355500 = 20 314 500 руб. 

В то время как не захеджированная позиция стоит 27 000 000 руб. 

Но инвестор мог решить, что хеджироваться на 100% достаточно дорого, ведь на 

09.01.2008 он еще не предполагал, что цена акций пойдет вверх. 

Но он решил застраховаться на 66,6% портфеля (2/3 портфеля). Тогда инвестор 

купит 2 фьючерсных контракта, задепонирует на бирже 237 000 руб., вариационная маржа 

составит -220 000. 

Итог: 200 акций по цене 70 000 руб. + 100 акций по цене 90 000 руб. - вариационная 

маржа 220 000 руб. – затраты на хеджирование 237 000 = 22 762 780 руб. 

При 30-процентном хедже инвестор купит только 1 фьючерсный контракт, 

задепонирует 118500. 
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Итог: 100 акций по цене 70 000 + 200 акций по цене 90 000 - вариационная маржа 

110 000 – 118500 руб. затраты на хеджирование  = 24 881 390 руб. 

Результат получился следующим: 

  Таблица 14 

Хеджирование Результат Потери 

100% 20 314 500 руб. 

24,761%(относительно 
незахеджированной 

позиции) 
66,60% 22 762 780 руб. 15,69% 
33,30% 24 881 390 руб. 7,85% 
0%, т.е. 

хеджирование 
отсутствует 27 000 000 

Нет. Выигрыш 
составил 6 000 000 или 

+28,57% 
 

Данный результат говорит о том, что из-за неправильного предварительного анализа 

инвестор понес убытки, и недополучил прибыль от продажи бумаг на спот рынке. 

Анализируя полученные результаты, можно сделать вывод о том, что хеджирование 

позволяет ограничить потери при наступлении неблагоприятного события, но при этом не 

стоит забывать, что это требует определенных затрат от инвестора. И прежде чем 

принимать решение о хедже и в каком объеме следует смоделировать ситуацию и 

просчитать не приведет ли хедж к большим потерям, нежели изменения на спот рынке. 

Это еще раз подтверждает тот факт, что хеджирование требует серьезной подготовки и 

глубокого анализа при выборе инструментов и стратегии хеджирования. Неправильно 

выбранная стратегия может привести к серьезным убыткам. Но при этом не стоит 

недооценивать роль хеджа при неблагоприятном изменении конъюнктуры рынка. 

В результате можно сделать вывод о том, что хеджирование сделало позицию 

инвестора менее уязвимой при значительном падении курса акций. Но не стоит забывать, 

что хеджирование является достаточно дорогим удовольствием в случае неправильного 

его использования.  

Но в предыдущем примере мы ликвидировали риск вложений в акции конкретного 

эмитента, в то время как теоретически можно с помощью фьючерсов или опционов 

захеджировать риски вложений в акции различных компаний финансового сектора 

(подобно тому, как инструменты на индекс РТС хеджирует риски всего российского 

фондового рынка), а не специфические риски отдельных эмитентов. Такой вид 

хеджирования может оказаться привлекательным для отраслевых паевых инвестиционных 

фондов, специализирующихся на вложениях в акции компаний финансового сектора. 
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В РТС рассчитывается индекс RTSfn.  С начала года этот индекс показал падение на 

17,17 % (от 792,06 на 09.01.2008 года до 656,02 на 08.05.2008 года).57 

В настоящий момент на РТС не торгуется никаких инструментов на этот индекс.  

Если бы у инвесторов была возможность застраховатьcя фьючерсным контрактом на этот 

индекс, то их потери от вложений в акции компаний этой отрасли могли бы быть 

значительно меньше. Так как такого контракта не существует, то примем ряд допущений: 

множитель 1 USD по курсу ЦБ на день покупки. То есть 1 января фьючерс стоил 792,06 * 

1 USD = 792,06 *24,5462=19442, на 8 мая цена контракта составила 15609. 

Если у инвестора имеется портфель стоимостью 21 000 000 руб. (как и в примере с 

акциями), он заключил на 100% суммы фьючерсы (1082 контракта), тем самым, выиграв 

на вариационной марже 4147306 руб.  

Во втором варианте инвестор хеджируется на 50% от стоимости портфеля, т.е. на 

10 500 000 руб. заключаем 541 фьючерсный контракт (предположим, что депонирование 

средств составляет 15% от стоимости контракта), а на 50% ценные бумаги, копирующие 

индекс (так как в индекс входит 8 бумаг, то это сделать не сложно). Итог по позиции: 

убытков нет. 

Выигрыш по вариационной марже составит 2 073 563 руб., а затраты на 

хеджирование составили 2916, 3 с контракта, следовательно всего 2916,3*541=1 577 718,3. 

То есть по фьючерсным контрактам выигрыш составит 495844,7 руб. и потери по падению 

курсов ценных бумаг, которые не были захеджированы, примерно 1 190 000.  

В случае с хеджем на 30% от стоимости портфеля, что составляет 7 000 000 руб., 

заключены 361 фьючерс, выигрыш по вариационной марже составит 1 383 713 руб., а 

затраты на хеджирование 1 052 784,3 руб., бумаги же потеряли 2 380 000 руб. 

Хеджирование с помощью фьючерсного контракта на индекс позволило 

захеджировать портфель, состоящий их 8 бумаг (как и индекс), и риски присущие не  

конкретному эмитенту, а всей отрасли в целом (подбирать соответствующий контракт для 

каждой ценной бумаги в отдельности, входящей в портфель не представляется 

возможным). 

Если подобный контракт в ближайшее время будет запущен в РТС, то есть все 

основания полагать, что интерес к этому инструменту будет не меньше, чем к другим 

индексам, на которые уже торгуются контракты.    

Безусловно, приведенный пример носит гипотетический характер. Однако он 

демонстрирует необходимость дальнейшего развития рынка срочных контрактов, так как 

 
57 http://www.rts.ru/ru/index/sectoral.html?code=RTSfn 
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для массового доступа и применения хеджирования на практике в обращении пока еще 

находится недостаточное число инструментов. Существует объективная необходимость 

помимо наращивания объемов срочного рынка, развивать и расширять продуктовую 

линейку. 

В связи с нестабильностью доллара многие инвесторы заинтересованы 

инструментами для инвестирования, уход в которые позволит минимизировать риски. 

Одним из таких активов является золото. Возможностей инвестирования в золото 

достаточно много:  

• Покупка ювелирных украшений (самый очевидный и самый неудачный 

способ, потому что в цену украшений входит ряд дополнительных 

издержек, а реализовать украшения можно, как правило, только по цене 

лома). 

• Покупка золотых слитков. (Существенным недостатком данного варианта 

являются дополнительные затраты на хранение Кроме того, продажа 

слитков облагается НДС по ставке 18%, а также в цену включены затраты 

на изготовление слитков.  Отрицательным моментом является и 

значительная разница - до 5% от стоимости металла - в курсах покупки и 

продажи). 

• Покупка  нумизматических и инвестиционных монет58 из драгоценных 

металлов (практически те же самые проблемы, что и со слитками). 

• Использование обезличенных «металлических» счетов. Данный способ 

обладает рядом особенностей:  практически все банки открывают такой 

счет только в том случае, если инвестор является обладателем как минимум 

1 килограмма золота. Следующая проблема состоит в том, что при 

возникновении у банка проблем с погашением задолженности перед 

клиентами вернуть вложенные денежные средства будет очень сложно. 

Еще одна трудность сопряжена с тем, что при закрытии счета все граммы 

золота сначала конвертируются в доллары, а затем - по курсу в рубли. 

• Вложение в акции золотодобывающих компаний (такие инвестиции 

сопряжены с высокими рисками изменения курсовой стоимости ценных 

бумаг). 

 
58 Термин инвестиционные монеты употребляется в статье Морозова И. «Не все то золото, что 

блестит». Журнал «РЦБ» №8(359) 2008 год. 
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• Приобретение фьючерсов на золото. Фьючерсный контракт на золото стал 

самым популярным контрактом среди инструментов на товарные активы. 

На сегодняшний день он входит в десятку наиболее ликвидных фьючерсов 

на FORTS.59 Что немаловажно, так это наблюдающаяся отрицательная 

корреляция стоимости золота к паре евро/доллар. Это позволяет 

использовать «золотой фьючерс» для хеджирования валютных позиций. В 

целом, факторов, влияющих на цену золота, довольно много. Большое 

количество зависимостей затрудняет анализ и прогноз динамики цен. Но 

можно достоверно утверждать, что пока на рынке евро/доллар медвежий 

тренд, цены на золото будут расти, и эти контракты будут использоваться, 

помимо достижения спекулятивных целей, для хеджирования рисков и 

диверсификации вложений. 

Как и на всех товарных рынках, данные фьючерсы используются и производителями 

и потребителями драгоценного металла, причем наблюдается тенденция повышения  роли 

российских контрактов в хеджировании рисков производителей и потребителей этого 

металла. Вероятно, это обусловлено повышением ликвидности по данному контракту, что 

делает его достаточно привлекательным по сравнению с западными аналогами, 

использовавшимися отечественными инвесторами ранее.  

На сегодняшний день цены на золото устанавливают исторический максимум, но 

многие эксперты полагают, что в ближайшем будущем может произойти корректировка 

цен до предыдущих значений. 

В целом данный контракт – это долгожданный инструмент, позволяющий всем 

желающим зарабатывать на росте стоимости базового актива, хеджировать как 

традиционные производственные риски, так и более существенные неспецифические 

риски (последствия кризиса в США), что на сегодняшний день особенно актуально. 

Солидная популярность фьючерса свидетельствует о востребованности этих 

возможностей участниками рынка, и можно смело утверждать, что данный контракт занял 

прочное место среди востребованных инструментов у отечественных участников рынка. 

Весьма перспективным инструментом хеджирования позиций на товарном рынке 

являются срочные контракты на сахар. 

 Попытки запустить фьючерсный контракт на сахарный песок предпринималась 

неоднократно, ведь сахар представляет собой классический биржевой товар и торгуется 

на многих биржах мира. В сентябре 2007 года РТС ввела в обращение фьючерсный 

 
59 Скалон В. «Золото за 5%» // Futures & Options #4. Март-апрель 2008, с.7. 
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поставочный контракт на сахар, произведенный в соответствии с ГОСТ 21-94. Первая 

поставка по ним прошла в ноябре 2007 года без сбоев. 

Причин для того, чтоб ввести этот контракт у РТС было много. В первую очередь 

это зрелость всей сахарной индустрии. Во-вторых, до этого момента участники 

российского рынка ориентировались на фьючерсный контракт на сахар-сырец, торгуемый 

на NYSE. Это было актуально, потому что до недавнего времени в России львиная доля 

потребляемого сахара производилась именно из сахара-сырца. А в последнее время сахар 

стали производить из отечественного материала – сахарной свеклы. Необходимость 

ориентации на контракт на сахар-сырец отпала, но появилась потребность в каком-то 

индикаторе для регулирования цен на внутреннем рынке. Россия является третьим 

потребителем сахара в мире, а структура потребления претерпевает существенные 

изменения в сторону увеличения промышленного потребления, характеризующегося 

активным использованием долгосрочных контрактов по фиксированным ценам или по 

ценам, которые могут быть рассчитаны по понятной и прозрачной формуле.60 Вследствие 

этого возникает необходимость хеджирования от повышения цен. По мнению В.Звягина, у 

данного фьючерсного контракта большое будущее и чем быстрее отечественные 

производители и потребители убедятся в целесообразности его использования, тем 

больше стратегических преимуществ у них будет. 

Не менее интересная ситуация и на рынке черной металлургии с фьючерсным 

контрактом на сталь. Хеджирование рисков ценовых колебаний с использованием 

инструментов фьючерсного рынка для поставщиков стальной продукции состоит в 

заключении встречных сделок по отношению к реальным сделкам на рынке стали. 

Подобным же образом могут хеджировать свои риски покупатели металлопродукции, и 

особенно посредники, например контракторы, которые могут быть «зажаты» между ценой 

на сталь и ценой готовой продукции (трубы, металлоконструкции и т.д.). Подобное 

хеджирование позволяет планировать свою деятельность в среднесрочной перспективе. 

Интересен тот факт, что игру на рынке фьючерсных контрактов компаниям черной 

металлургии представляют как возможность получения дополнительной прибыли в 

учетом использования инсайдерской информации, которой часто владеют такого рода 

компании в пределах своей отрасли. Но самое главное то, что при практически полной  

невозможности предсказания цен позиция на срочном рынке с использованием срочных 

контрактов позволяет захеджироваться и минимизировать потери. 

 
60 Звягин В. «Фьючерсный контракт на сахарный песок:  6 месяцев позади, что дальше?», Журнал 

«РЦБ», №8(359), 2008 год. 
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Интересна и ситуация на рынке газа. При столь большом росте цен на нефть, про 

целесообразность использования природного газа некоторые участники рынка немного 

забыли. Отечественные компании, добывая нефть, большую часть попутного газа просто 

сжигают, вместо того, чтоб продавать. В то же время высокая зависимость экономики и 

населения нашей страны от газа придает дополнительную важность вопросам стабильного 

функционирования газовой отрасли. Естественно, возникает вопрос о наличии рисков 

отрасли и возможностях хеджирования. По мнению некоторых специалистов, при таком 

же уровне потребления и добыча в России в скором времени может начаться нехватка 

газа. Любой дефицит приводит к росту цен, и тут хеджирование с помощью фьючерсных 

контрактов является одним из лучших способов защиты от риска.  

Что касается хеджирования рисков в агропромышленном комплексе, то тут надо 

сказать, что изначально срочный рынок возник как механизм защиты от изменения цен на  

сельхозпродукцию, и, естественно, агропромышленный комплекс не может обойтись без 

хеджа с использованием производных финансовых инструментов. Многие специалисты 

считают, что развитие практики хеджирования в России немыслимо без развития 

срочного рынка сельскохозяйственной направленности. Поэтому в секции срочного рынка 

ММВБ торгуются контракты на пшеницу различных сортов, с помощью которых 

инвесторы могут сделать величину риска приемлемой и улучшить эффективность хеджа.  

Таким образом, несмотря на то, что хеджерские операции еще не так широко 

распространены среди участников отечественной биржевой торговли, можно утверждать, 

что на российском рынке уже есть универсальные инструменты, дающие возможность 

любому инвестору эффективно хеджироваться от финансовых рисков.  
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Заключение 

 

Хеджирование играет огромную роль в обеспечении устойчивости мировой 

экономики. Хотя в России хеджирование для многих является неизведанной сферой 

деятельности, в развитых странах у большинства участников рынка уже достаточно давно 

сформировался совершенно определённый подход к проведению операций: непокрытые 

риски приводят к убыткам. Тот, кто не страхует их, – проиграет, если те же риски 

застрахуют конкуренты. Тем не менее, решение о хеджировании должно быть тщательно 

проработано и обоснованно. Необходимо учесть многие факторы: полезность, 

затратность, эффективность. Вопрос эффективности хеджа довольно непрост, но на мой 

взгляд, нельзя говорить о выгодности проведения хеджа, потому что выгодность и 

эффективность – абсолютно разные вещи. Цель хеджирования состоит не в том, чтобы 

обеспечить получение дополнительной прибыли, а в том, чтобы сделать хозяйственные 

операции более эффективными с учетом минимизации риска при определенном уровне  

доходности. 

Кроме того, при совершении хеджерских операций необходимо определить, какой 

инструмент хеджирования будет наиболее подходящим для каждой конкретной ситуации. 

Инструменты хеджирования –  производные инструменты срочного рынка – отличаются 

многообразием и спецификой использования. Наиболее простыми являются фьючерсы и 

форварды, наиболее сложными – свопы и опционы. Опционы наиболее распространены в 

мировой практике и наиболее разнообразны по своим характеристикам, и, возможно, 

наиболее подходят для целей хеджирования. С помощью опционов можно хеджировать 

ценовые, валютные, процентные и даже кредитные риски. Кроме того, с помощью 

опционов можно хеджировать и опционные позиции. В течение многих лет как 

теоретиками, так и практиками от современной экономики разрабатывались 

всевозможные виды опционов и разнообразные методы их применения, внедрялись новые 

опционные стратегиями. Многие из них пригодны для хеджирования.  

На сегодняшний день опционы не получили в России должного распространения 

по причине неразвитости отечественного рынка и слабой подготовленности участников 

для операций с такого рода контрактами. Однако ситуация не безвыходная, и со временем, 

при повышении ликвидности и увеличении объёмов рынка опционы, без сомнения, 

завоюют популярность участников отечественного рынка. Важно подготовить для этого 

почву: ведь без глубоких познаний сущности финансового инструмента невозможно его 

полноценное применение на практике. 
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В данной работе на практических и теоретических примерах продемонстрирована 

необходимость развития культуры страхования рисков на отечественном рынке. У 

российского рынка есть большой потенциал и возможности, необходимо вводить новые 

базовые инструменты и новые контракты, проводить активную маркетинговую политику 

и, возможно, обучающие семинары, чтоб инвесторы обладали соответствующими 

знаниями и имели возможность пользоваться широкими возможностями рынка 

производных финансовых инструментов, хеджируя свои риски и позиции. Таким образом, 

участники рынка смогут максимально избежать кризисных ситуаций и ориентироваться 

на меньшие потери при  пессимистических прогнозах развития рынка.   

Тем не менее, при всех положительных сторонах хеджирования неправильное 

использование инструментов может привести компанию к серьезным потерям (такая 

ситуация рассмотрена на примере изменения стоимости портфеля в зависимости от 

колебаний курсов ценных бумаг). 

В целом у российского срочного рынка большие перспективы развития. 

Появляются новые инструменты, которые становятся востребованными в хеджировании и 

могут составить достойную конкуренцию аналогичным западным инструментам, которые 

использовались инвесторами ранее. Примером такого инструмента является фьючерсный 

контракт на золото, который уже пользуется популярностью у многих российских 

инвесторов. 

Большой потенциал у срочных контрактов на индексы. По мере того, как будут 

появляться и торговаться инструменты на отраслевые индексы, у инвесторов появится 

дополнительная возможность застраховать свои риски. Возможно, с помощью 

инструментов срочного рынка удастся привлечь дополнительные инвестиции в отдельные 

промышленные отрасли, в большой степени подверженные рискам из-за нестабильности 

цен на сырье. С помощью инструментов на индекс можно захеджироваться от 

специфических рисков конкретной отрасли. При этом не стоит забывать о том, что риск 

является платой за доходность, а поскольку на любом рынке одновременно присутствуют 

хеджеры и спекулянты, то многие специфические отраслевые инструменты могут 

получить дополнительную возможностью привлечь спекулятивных игроков на рынок.    

Появление новых инструментов на срочном рынке, безусловно, является 

благоприятным фактором для развития финансовых и товарных рынков. Нередки 

ситуации, в которых участник рынка не может осуществить необходимую хеджерскую 

операцию ввиду отсутствия контрактов на соответствующий актив. В таких случаях  

приходится прибегать к возможностям перекрестного хеджирования или искать 
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взаимозаменяемые активы, что осложняет проведение операций хеджирования и делает 

такие операции существенно более дорогостоящими. 

Активные темпы внедрения новых контрактов на российском срочном рынке, 

существенное увеличение объемов торговли фьючерсными и опционными контрактами, 

вовлечение в оборот средств новых участников рынка, повышение уровня 

инвестиционной культуры являются важными факторами дальнейшего развития рынка 

производных финансовых инструментов и их использования в качестве инструментов 

хеджа.  
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Приложение №1 
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Приложение №2 

Объем торгов производными финансовыми инструментами 

на рынке FORTS в 2002-2008 гг. 

на 1 января 2002 года. 

Тип 

контракта Объем торгов, руб. 

объем 

торгов, 

штук 

количество 

сделок 

фьючерс 7 791 010 143 2 009 208 50 968 

опцион 72 050 395 25 027 2 772 

всего 7 863 060 538 2 034 235 53 740 

на 1 января 2004 года 

Тип 

контракта Объем торгов, руб. 

объем 

торгов, 

штук 

количество 

сделок 

фьючерс 201 976 926 938 31 964 313 867 781 

опцион 12 061 171 550 1 798 497 33 224 

всего 214 038 098 488 33 762 810 901 005 

на 1 января 2006 года 

Тип 

контракта Объем торгов, руб. 

объем 

торгов, 

штук 

количество 

сделок 

фьючерс 607 795 705 985 45 993 968 1 786 554 

опцион 79 262 498 635 7 281 162 113 317 

всего 687 058 204 620 53 275 130 1 899 871 

на 1 января 2008 года. 

Тип 

контракта Объем торгов, руб. 

объем 

торгов, 

штук 

количество 

сделок 

фьючерс 6 207 291 111 075 119 708 610 11 362 892 

опцион 1 323 913 221 371 25 420 553 323 175 

всего 7 531 204 332 446 145 129 163 11 686 067 

на 1 апреля 2008 года (с начала 2008 года). 

Тип Объем торгов, руб. объем количество 
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контракта торгов, 

штук 

сделок 

фьючерс 2 708 939 422 836 46 105 288 5 421 938 

Опцион 532 788 977 394 11 796 581 151 948 

Всего 3 241 728 400 230 57 901 869 5 573 886 

Источник: www.rts.ru 

 

http://www.rts.ru/
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Приложение №3. 

Объем контрактов, млн. контрактов. 

 

Месяц/год  2007  2008 
январь  4,2  11 
февраль  6  8,5 
март  4,7  9,2 
апрель  4  17 
май  4   
июнь  4,1   
июль  9,1   
август  19,8   

сентябрь  8,5   
октябрь  12   
ноябрь  6,5   
декабрь  6   

    Источник: www.micex.ru



 

Приложение №4. 

 

Виды хеджирования. 

Хеджирование. 

Полное  

Страхование 
продажи 

Покупка 
контракта 

Продажа 
контракта 

Хеджер ожидает момент 
поставки базисного актива 

Страхование 
покупки

Ленточный 
хедж

Непрерывны
й хедж

Хедж 
«свертывающ
аяся лента» 

Перекрестны
й хедж

Хедж без 
одного 

(эффективное хеджирование 

Частичное  

(пассивное хеджироване) 
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Приложение №5. 

Стратегии с использованием опционных контрактов. 

 

Бычий колл спрэд. Bull Call Spread. 
Прямое создание 
Лонг колл А, шорт колл В 
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но

 
Описание: заключается в продаже  и покупке опционов 
колл с одной датой истечения, но разными 
страйками(ценами исполнения). Опцион с более низкой 
ценой исполнения покупается(А), а с более высокой 
продается(В). 

Синтетическое создание 
Лонг пут А, шорт колл В. лонг базовый актив;  
Лонг колл А, шорт пут В, шорт базовый актив 
Используется, если ожидается, что цена базового актива 
повысится, но повысится умеренно. 
Прибыль: s(B) – s(A) – p(А) + p(В) 
Убыток: p(A) – p(B), где s – страйк, p – цена опциона, А и 
В – точки покупки/продажи опционов. 

Медвежий колл спрэд. Bear Call Spread. 
Прямое создание 
Лонг колл В, шорт колл А 
 
Описание: 
Заключается в продаже  и покупке опционов колл с од
датой истечения, но разными страйками(ценами 
исполнения). Опцион с более низкой ценой исполнения 
продается(А), а с более высокой покупается(В).  

й 

Синтетическое создание 
Шорт пут А, лонг колл В, шорт базовый актив;  
Шорт колл А. лонг пут В. лонг базовый актив 
Используется, если ожидается, что цена базового актива 
понизится, но понизится умеренно 
Прибыль: p(A) – p(B) 
Убыток: s(B) – s(A) – p(А) + p(В), где s – страйк, p – цена 
опциона, А и В – точки покупки/продажи опционов. 

Покупка бабочки. Long Butterfly. 
Прямое создание 
Лонг пут А, шорт 2 пут В, лонг пут С;  
Лонг колл А, шорт 2 колл В, лонг колл С 
 
Описание: состоит из опционов с тремя разными 
ценами исполнения, но одинаковым сроком истечения 
контрактов. Чаще применяется на опционах колл, но 
возможно использование путов, а также комбинации 
коллов и путов. Заключается в покупке опционов с 
более низкой ценой исполнения(А) и более 
высокой(С),  и продаже  двух опционов со средней 
ценой исполнения(В). 
Если стратегия строится с применением комбинации 
коллов и путов, то строится она следующим образом:  



продается стреддл со средней ценой исполнения(В) и покупается страхующий стренгл с ценами исполнения 
в точках А и С.  
Синтетическое создание 
Лонг колл А, шорт 2 пут В, лонг колл С, шорт 2 базовый актив;  
Лонг пут А, шорт колл В. шорт пут В, лонг пут С, лонг базовый актив;  
Лонг колл А, шорт 2 колл В, лонг пут С, лонг базовый актив;  
Лонг колл А, шорт колл В, шорт пут В, лонг пут С;  
Лонг пут А, шорт 2 колл В, лонг пут С, лонг 2 базовый актив;  
Лонг пут А, шорт колл В, шорт пут В, лонг колп С;  
Лонг пут А, шорт 2 пут В, лонг колл С, шорт базовый актив;  
Лонг колл А, шорт 2 пут В, лонг пут С, шорт базовый актив;  
Лонг колл А, шорт колл В. шорт пут В, лонг колл С, шорт базовый актив;  
Лонг пут А, шорт 2 колл В. лонг колл С, лонг базовый актив  
Используется, если ожидается, что цена базового актива не изменится, волатильность понизится. Данная 
стратегия позволяет получить небольшую прибыль, если цены не изменятся, и ограничивают потери при 
сильном движении базового актива. 
Прибыль: максимальна, если к моменту истечения опционов цена базового актива находится в точке В. 
Убыток: ограничен премией за опцион А плюс премия за 
опцион С минус премии двух опционов В. 

Покупка кондора. Long Condor. 
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Прямое создание 
Лонг пут А, шорт пут В, шорт пут С, лонг пут D;  
Лонг колл А, шорт колл В, шорт колл С, лонг колл D 

Описание: состоит из четырех опционов колл или пут с 
одной датой истечения контрактов, но разными ценами 
исполнения. Чаще применяется на опционах колл, но 
возможно и использование путов, а также комбинации 
коллов и путов. Заключается в покупке опционов с 
ценами исполнения А и D и продаже опционов с ценами 
исполнения В и С. 
Если стратегия строится с применением комбинации 
коллов и путов, то продается стрэнгл с ценами 
исполнения В и С, и покупается страхующий стрэнгл с 
ценами исполнения в точках А и D.  
Синтетическое создание 
Лонг пут А, шорт пут В, шорт колл С, лонг пут D, лонг 
базовый актив;  
Лонг пут А, шорт колл В, шорт пут С, лонг колл D;  
Лонг пут А, шорт пут В, шорт пут С, лонг колл D, шорт базовый актив;  
Лонг колл А, шорт колл В, шорт колл С, лонг пут D, лонг базовый актив;  
Лонг пут А, шорт колл В, шорт пут С, лонг пут D, лонг базовый актив;  
Лонг пут А, шорт колл В, шорт колл С, лонг колл D, лонг базовый актив;  
Лонг пут А, шорт колл В, шорт колл С, лонг пут D, лонг 2 базовый актив;  
Лонг колл А, шорт пут В, шорт пут С, лонг пут D, шорт базовый актив;  
Лонг колл А, шорт колл В, шорт пут С, лонг колл D, шорт базовый актив;  
Лонг колл А, шорт пут В, шорт пут С, лонг колл D, шорт 2 базовый актив;  
Лонг колл А, шорт колл В, шорт пут С, лонг пут D 
Используется, если ожидается, что цена базового актива не изменится, волатильность понизится. Данная 
стратегия позволяет получить небольшую прибыль, если цены не изменятся, и ограничивают потери при 
сильном движении базового актива. 
Прибыль: Максимальна, если к моменту истечения опционов цена базового актива находится между 
точками В и С. 
Убыток: ограничен премией за опцион А плюс премия за опцион D минус премии за опционы В и С. 

Покупка стрэддла. Long Straddle. 



Прямое создание 
Лонг колл А, Лонг пут А 
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ратегия

 цены 

Описание 
Стратегия заключается в покупке опционов пут и колл с 
одинаковой ценой исполнения и датой истечения 
контрактов.  
Синтетическое создание 
лонг 2 пут А, лонг базовый актив;  
лонг 2 колл А, шорт базовый актив 
Используется, если 
Ожидается, что цена базового актива изменится в ту или 
иную сторону, волатильность повысится. 
Прибыль: не ограничена. Возникает при движении 
базового актива в любую сторону, повышении 
волатильности. 
Убыток: Ограничен премиями, уплаченными за опционы. 

Покупка стрэнгла. Long Strangle. 
Прямое создание 
Лонг пут А, Лонг колл В 
Описание 
Стратегия заключается в покупке опционов колл и пут с 
одним сроком истечения контрактов, но разными ценами 
исполнения. Цена исполнения колла должна быть 
больше(В), чем пута(А).  
Синтетическое создание 
Лонг колл А, Лонг пут В ;  
Лонг колл А, Лонг колл В, Шорт базовый актив ;  
Лонг пут А, Лонг пут В, Лонг базовый актив.  
Используется, если ожидается, что цена базового актива 
не изменится, волатильность повысится. 
Прибыль: Не ограничена. Возникает при движении 
базового актива в любую сторону, повышении 
волатильности. 
Убыток: Ограничен премиями, уплаченными за опционы. 

Пропорциональный колл спрэд.  
Call Ratio Spread. 
Прямое создание 
Лонг колл А, Шорт 2 колл В 
Описание: заключается в продаже  и покупке опционов 
колл с одной датой истечения, но разными ценами 
исполнения. Опцион с более низкой ценой исполнения 
покупается (А), а два опциона с более высокой 
продаются(В).  
Синтетическое создание 
Лонг пут А, Шорт пут В, Шорт колл В ;  
Лонг колл А, Шорт колл В, Шорт пут В, Шорт базовый 
актив ;  
Лонг пут А, Шорт 2 пут В, Шорт базовый актив ;  
Лонг пут А, Шорт 2 колл В, Лонг базовый актив ;  
Лонг колл А, Шорт 2 пут В, Шорт 2 базовый актив.  
Используется, если ожидается, что цена базового актива 
не изменится, волатильность понизится. Данная ст
позволяет получить небольшую прибыль, если цены не 
изменятся, и ограничивают потери при снижении
базового актива, однако никак не ограничивает потери при росте цены. 

 



Прибыль: максимальна, если к моменту истечения опционов цена базового актива находится в точке В. 
Убыток: при движении базового актива вниз убыток ограничен премией уплаченной за купленный опцион. 
В случае роста цены базового актива убыток ничем не ограничен. 

Пропорциональный обратный колл спрэд.  
Call Ratio Backspread. 
Прямое создание 
Шорт колл А, Лонг 2 колл В 
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Описание: заключается в продаже  и покупке опционов 
колл с одной датой истечения, но разными ценами 
исполнения. Опцион с более низкой ценой исполнения 
продается(А), а два опциона с более высокой ценой 
покупаются(В).  
Синтетическое создание 
Шорт пут А, Лонг пут В, Лонг колл В ;  
Шорт колл А, Лонг колл В, Лонг пут В, Лонг базовый 
актив ;  
Шорт пут А, Лонг 2 пут В, Лонг базовый актив ;  
Шорт пут А, Лонг 2 колл В, Шорт базовый актив ;  
Шорт колл А, Лонг 2 пут В, Лонг 2 базовый актив.  
Используется, если ожидается, что цена базового актива 
изменится, волатильность повысится. Данная стратегия 
позволяет получить прибыль, если цена базового актива 
вырастет, получить небольшую прибыль, если цена 
упадет и ограничить потери, если цена останется неизменной. 
Прибыль: неограниченна в случае значительного роста цены базового актива. 
Убыток: ограничен ценой уплаченной за купленные опционы. 
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Приложение №7 

Разновидности свопов: 

Валютный своп 
Currency swap  
Валютный своп - обмен платежных обязательств, деноминированных в одной валюте, 
на платежные обязательства, деноминированные в другой валюте.  

 
Валютный своп 
Foreign exchange swap  
Валютный своп - соглашение на обмен оговоренного объема одной валюты на другую 
валюту на определенную будущую дату или на определенные будущие даты.  

 
Замедленный своп 

Delayed start swap  
Замедленный своп - своп, начинающий действовать через определенный период после 
заключения контракта.  

 
Зеркальный своп 
Mirror swap  
Зеркальный своп - противоположный своп заключенный с тем же партнером.  
 
Качественный опцион 
Опцион на своп  
Quality option; Swap option  
Качественный опцион - обмен продавцом ценных бумаг, поставляемых по 
фьючерсному контракту, на казначейские облигации или налоговые сертификаты.  

 
Налоговый своп 
Tax swap  
Налоговый своп - своп двумя сходными по условиям ценными бумагами для получения 
налоговых льгот.  

 
Облигационный своп 
Bond swap  
Облигационный своп - покупка одних облигаций с одновременной продажей других 
при изменении рыночной конъюнктуры. 

 
Операция своп 
Swap transaction  
Операция своп - сделка купли-продажи определенного либо актива на условиях 
немедленной поставки с заключением обратной форвардной сделки.  

 
Продлеваемый своп 
Extendable swap  
Продлеваемый своп - кредитный своп с правом продления срока действия 
 
Простая ваниль 
Plain vanilla  
Простая ваниль - своп, выпущенный на обычных условиях. 
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Своп "актив на актив" 
Asset-for-asset swap  
Своп "актив на актив" - обмен задолженности одного неплатежеспособного заемщика 
на задолженность другого неплатежеспособного заемщика.  

 
Своп "коктейль" 

Cocktail swap  
Своп "коктейль" - соглашение с разными партнерами, включающее несколько 
разнотипных свопов.  

 
Своп акций 
Обмен акциями  
Equity swap  
Своп акций - своп, в котором обмениваемые потоки наличности основаны на суммарной доходности какого-
либо фондового индекса или процентной ставки.  

 
Своп долговых обязательств 
Обмен долговых обязательств на акции  
Debt swap; Debt-equity swap  
Своп долговых обязательств - ряд сделок, подразумевающих покупку валютных банковских обязательств 
страны с дисконтом и их обмен через центральный банк на национальную валюту, которая затем 
используется для приобретения акций, выпускаемых эмитентами-резидентами.  

 
Своп долговых обязательств 
Обмен процентных ставок; Процентный своп  
Interest rate swap  
Своп процентных ставок - обязательное соглашение между сторонами об обмене регулярными 
процентными выплатами по некоторой условной основной сумме кредитного обязательства.  

 
Своп с целью продления срока 

Extension swap  
Своп с целью продления срока - продление срока погашения посредством свопа. 
 
Стратегия замены 

Stock replacement strategy  
Стратегия замены - своп инвестиционного портфеля, состоящего из фьючерсных контрактов и 
казначейских векселей, на портфель, состоящий из акций.  
Стратегия замены - стратегия увеличения доходности инвестиционного портфеля, предпринимаемая при 
высокой теоретической цене фьючерсного контракта.  

 
Товарный своп 

Commodity swap  
Товарный своп - сделка, позволяющая менять потоки платежей, основанных на ценах товаров. Обычно 
товарный своп включает только своп потоков платежей и выплачивается наличными.  
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Приложение №8. 

Индекс РТС - Финансы (RTSfn) 

№ Код Наименование 
Количество 
выпущенных 

акций 

Коэффициент,  
учитывающий 
free-float (Wi) 

Коэффициент, 
ограничивающий 
вес акции (Ci) 

Вес акции  
по сост.  
на 

29.02.2008 

1 OPIN ОАО ОПИН, АО 13 587 969 30% 1 18,55% 

2 ROSB 

ОАО АКБ РОСБАНК, 
АО 

719 795 538 10% 1 9,75% 

3 SBER 

ОАО Сбербанк 
России, АО 

21 586 948 000 40% 0,0447979 23,26% 

4 SBERP 

ОАО Сбербанк 
России, ап 

1 000 000 000 100% 0,0447979 1,74% 

5 URSAP ОАО УРСА Банк, ап 284 163 460 100% 1 8,11% 

6 USBN ОАО УРАЛСИБ, АО 204 184 218 350 5% 1 3,69% 

7 VTBR ОАО Банк ВТБ, АО 6 724 138 509 019 20% 0,2673884 25,00% 

8 VZRZ 

ОАО Банк 
Возрождение, АО 

23 748 694 35% 1 9,91% 

 

http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=OPIN
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=ROSB
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=SBER
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=SBERP
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=URSAP
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=USBN
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=VTBR
http://www.rts.ru/ru/securityresults.html?code=VZRZ


Приложение №9. 
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	2.2. Использование инструментов хеджирования при внешнеторговых операциях участниками рынка Форекс
	Дата и событие
	Валютный своп
	Currency swap 
	Валютный своп - обмен платежных обязательств, деноминированных в одной валюте, на платежные обязательства, деноминированные в другой валюте. 


	Валютный своп
	Foreign exchange swap 
	Валютный своп - соглашение на обмен оговоренного объема одной валюты на другую валюту на определенную будущую дату или на определенные будущие даты. 


	Замедленный своп
	Delayed start swap 
	Замедленный своп - своп, начинающий действовать через определенный период после заключения контракта. 


	Зеркальный своп
	Mirror swap 
	Зеркальный своп - противоположный своп заключенный с тем же партнером. 


	Качественный опцион
	Опцион на своп 
	Quality option; Swap option 
	Качественный опцион - обмен продавцом ценных бумаг, поставляемых по фьючерсному контракту, на казначейские облигации или налоговые сертификаты. 


	Налоговый своп
	Tax swap 
	Налоговый своп - своп двумя сходными по условиям ценными бумагами для получения налоговых льгот. 


	Облигационный своп
	Bond swap 
	Облигационный своп - покупка одних облигаций с одновременной продажей других при изменении рыночной конъюнктуры.


	Операция своп
	Swap transaction 
	Операция своп - сделка купли-продажи определенного либо актива на условиях немедленной поставки с заключением обратной форвардной сделки. 


	Продлеваемый своп
	Extendable swap 
	Продлеваемый своп - кредитный своп с правом продления срока действия


	Простая ваниль
	Plain vanilla 
	Простая ваниль - своп, выпущенный на обычных условиях.


	Своп "актив на актив"
	Asset-for-asset swap 
	Своп "актив на актив" - обмен задолженности одного неплатежеспособного заемщика на задолженность другого неплатежеспособного заемщика. 


	Своп "коктейль"
	Cocktail swap 
	Своп "коктейль" - соглашение с разными партнерами, включающее несколько разнотипных свопов. 


	Своп акций
	Обмен акциями 
	Equity swap 
	Своп акций - своп, в котором обмениваемые потоки наличности основаны на суммарной доходности какого-либо фондового индекса или процентной ставки. 


	Своп долговых обязательств
	Обмен долговых обязательств на акции 
	Debt swap; Debt-equity swap 
	Своп долговых обязательств - ряд сделок, подразумевающих покупку валютных банковских обязательств страны с дисконтом и их обмен через центральный банк на национальную валюту, которая затем используется для приобретения акций, выпускаемых эмитентами-резидентами. 


	Своп долговых обязательств
	Обмен процентных ставок; Процентный своп 
	Interest rate swap 
	Своп процентных ставок - обязательное соглашение между сторонами об обмене регулярными процентными выплатами по некоторой условной основной сумме кредитного обязательства. 


	Своп с целью продления срока
	Extension swap 
	Своп с целью продления срока - продление срока погашения посредством свопа.


	Стратегия замены
	Stock replacement strategy 
	Стратегия замены - своп инвестиционного портфеля, состоящего из фьючерсных контрактов и казначейских векселей, на портфель, состоящий из акций. 
	Стратегия замены - стратегия увеличения доходности инвестиционного портфеля, предпринимаемая при высокой теоретической цене фьючерсного контракта. 


	Товарный своп
	Commodity swap 
	Товарный своп - сделка, позволяющая менять потоки платежей, основанных на ценах товаров. Обычно товарный своп включает только своп потоков платежей и выплачивается наличными. 




