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PROBLEMS OF THE DOMESTIC DERIVATIVES MARKET
AND APPLICATION OF FUTURES IN HEDGING OPERATIONS

The article deals with theoretical issues that determine the essence and role of derivative financial instru-
ments, justifies the need to apply futures in hedging transactions; the state of futures trading in the world and
domestic markets is analyzed; the estimation of problems of development of the futures market in the Republic
of Belarus is given.
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Â ÎÏÅÐÀÖÈßÕ ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈß

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñû, îïðåäåëÿþùèå ñóùíîñòü è ðîëü ïðî-
èçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ïðèìåíåíèÿ ôüþ÷åðñîâ â
îïåðàöèÿõ õåäæèðîâàíèÿ; àíàëèçèðóåòñÿ ñîñòîÿíèå òîðãîâëè ôüþ÷åðñàìè íà ìèðîâîì è îòå÷å-
ñòâåííîì ðûíêàõ; äàåòñÿ îöåíêà ïðîáëåì ðàçâèòèÿ ñðî÷íîãî ðûíêà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðîèçâîäíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò (ÏÔÈ); äåðèâàòèâû; ñðî÷íûé ðûíîê;
öåííûå áóìàãè; ôüþ÷åðñ; áàçîâûé àêòèâ; õåäæèðîâàíèå; ðèñê; ëèêâèäíîñòü; äîõîäíîñòü; áèðæåâûå
îïåðàöèè.

Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (ÏÔÈ) (äåðèâàòèâû), êàê èçâåñòíî, âûïîë-
íÿþò äâå îñíîâíûå ôóíêöèè — ôóíêöèþ õåäæèðîâàíèÿ è ìàêñèìèçàöèè äîõîäíîñòè
(ñïåêóëÿòèâíóþ). ÏÔÈ ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè âûñîêîäîõîäíûìè èíñòðóìåíòàìè íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã, áëàãîäàðÿ ÷åìó îíè èñïîëüçóþòñÿ â ñïåêóëÿòèâíûõ ñäåëêàõ, â ìàêñèìè-
çàöèè äîõîäíîñòè òîðãîâûõ îïåðàöèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ïðè ýòîì ïîñëåäíèå ñîçíà-
òåëüíî ïðèíèìàþò ðûíî÷íûå ðèñêè, ñ êîòîðûìè ñîïðÿæåíà òîðãîâëÿ ÏÔÈ. Âîçìîæ-
íîñòü èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè èìååòñÿ òàêæå ïðè íàëè÷èè ðàçíèöû â öåíàõ íà ñðî÷íîì
ðûíêå è ñïîò-ðûíêå íà îäèí è òîò æå áàçîâûé àêòèâ. Äëÿ îáîçíà÷åíèÿ îäíîâðåìåííûõ
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îïåðàöèé íà ðàçíûõ ðûíêàõ èñïîëüçóåòñÿ ñïåöèàëüíûé òåðìèí — àðáèòðàæ, à ó÷àñòíè-
êè ðûíêà, ñîâåðøàþùèå òàêèå ñäåëêè, íàçûâàþòñÿ àðáèòðàæåðàìè. Ãðàìîòíî âûñòðî-
åííàÿ àðáèòðàæíàÿ ñòðàòåãèÿ ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ïðèáûëü âíå çàâèñèìîñòè îò ïîâåäå-
íèÿ ðûíî÷íûõ öåí.

Îäíàêî âàæíîñòü ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî ñðî÷íîãî ðûíêà è åãî îòäåëüíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, îáóñëîâëåíà íå ñïåêóëÿòèâíûì õàðàêòåðîì ÏÔÈ, à ïðåæäå
âñåãî âîçìîæíîñòüþ èõ ïðèìåíåíèÿ ñ öåëüþ ïðåäóïðåæäåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà è
óìåíüøåíèÿ âîçìîæíûõ ïîòåðü, âûçâàííûõ åãî ðåàëèçàöèåé, âûðàæàåìîé â âîçìîæ-

íîñòè õåäæèðîâàíèÿ (îò àíãë. hedging — îãðàæäåíèå, ñòðàõîâàíèå îò âîçìîæíûõ ïî-
òåðü) — îñîáîé ôîðìå ñòðàõîâàíèÿ öåíû, ïðîöåíòíîé ñòàâêè, âàëþòíîãî êóðñà è äðóãèõ
ïåðåìåííûõ, âëèÿþùèõ íà ðåçóëüòàòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ.
Âîïðîñ íåéòðàëèçàöèè ðèñêîâ è èñïîëüçîâàíèå ÏÔÈ àêòóàëåí ïðåæäå âñåãî äëÿ îðãàíè-
çàöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ âíåøíåòîðãîâûå îïåðàöèè, êîòîðûå íàèáîëåå ïîäâåðæåíû öå-
íîâûì è âàëþòíûì ðèñêàì. Äåðèâàòèâû ïîçâîëÿþò èì èçáåæàòü âîçìîæíûõ óáûòêîâ
ïðè íåáëàãîïðèÿòíîì èçìåíåíèè âàëþòíîãî êóðñà, à òàêæå óïðîñòèòü ïëàíèðîâàíèå
êëþ÷åâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé áëàãîäàðÿ ôèêñàöèè âàëþòíîãî êóðñà íà áëè-
æàéøóþ ïåðñïåêòèâó.

Íåîáõîäèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ îáîñíîâûâàåòñÿ åùå è òåì ôàêòîì,
÷òî íà÷èíàÿ ñ 2015 ã. â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ðåôîðìèðîâàíû ïîäõîäû ê êóðñîîáðàçîâà-
íèþ: Íàöèîíàëüíûé áàíê ïåðåøåë íà ñèñòåìó ïðèâÿçêè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê êîðçèíå
âàëþò, ïðîèçîøåë ïåðåõîä ê ìåõàíèçìó ïðîâåäåíèÿ âàëþòíûõ òîðãîâ â ôîðìå íåïðå-
ðûâíîãî äâîéíîãî àóêöèîíà. Äî ýòîãî âðåìåíè òîðãè ïðîèñõîäèëè â ðåæèìå ôèêñèíãà,
÷òî äàâàëî âîçìîæíîñòü ó÷àñòíèêàì ðûíêà îòñëåäèòü, êàêèå îáúåìû âàëþò è êàêèå öå-
íû ïðåäëàãàþòñÿ â çàÿâêàõ è òåì ñàìûì ñïðîãíîçèðîâàòü èñõîä àóêöèîíà. Íåïðûðûâ-
íûé äâîéíîé àóêöèîí, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîçâîëèë îáåñïå÷èòü ðûíî÷íîå êóðñîîáîðàçîâà-
íèå è ãèáêîñòü âàëþòíîãî êóðñà, à òàêæå ìàêñèìàëüíî îãðàíè÷èòü âìåøàòåëüñòâî ðåãó-
ëÿòîðà â ðûíî÷íûå ïðîöåññû, ïîñêîëüêó êóðñ íà ñåãîäíÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâàíèè
áàëàíñà ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ñ ìèíèìàëüíûì âìåøàòåëüñòâîì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âîëàòèëüíîñòü êóðñà â òàêèõ óñëîâèÿõ âîçðîñëà, à âñëåä çà íåé
óâåëè÷èëèñü è ðèñêè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Êðîìå òîãî, çàâèñèìîñòü áåëîðóññêîé ýêîíîìè-
êè îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ îñòàåòñÿ âûñîêîé, ÷òî îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå äàâëåíèå íà
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è íåäîîöåíêà ðîëè äåðèâàòèâîâ â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ðèñ-
êàìè îðãàíèçàöèé ìîæåò ïðèâåñòè ê íåáëàãîïðèÿòíûì ðåçóëüòàòàì â èõ õîçÿéñòâåí-
íî-ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñóùåñòâóþùèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîáëåìû è îñîáåííîñòè òîðãîâëè ÏÔÈ â Ðåñïóá-
ëèêå Áåëàðóñü, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ è îòñóò-
ñòâèåì øèðîêîãî ðàçíîîáðàçèÿ èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå íàëè÷èå çàêîíîäàòåëüíûõ áàðüå-
ðîâ, ñäåðæèâàþùèõ ðàçâèòèå äàííîãî ðûíêà, îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü íà íà÷àëü-
íîì ýòàïå ðàçâèòèÿ èìåííî ôüþ÷åðñíîé òîãîâëè, ïîñêîëüêó ôüþ÷åðñû íàèáîëåå ïðîñ-
òûå è äîñòóïíûå èç âñåõ âèäîâ äåðèâàòèâîâ, îíè ïîíÿòíû áîëüøèíñòâó ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà è ïî ýòîé ïðè÷èíå ìîãóò áîëåå óñïåøíî âíåäðÿòüñÿ â ïðàêòèêó áèðæåâîé òîðãîâëè è
èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Âàðèàíòîâ õåäæèðîâàíèÿ ïðè ïîìîùè ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ (â ñðàâíåíèè ñ îïöè-
îíàìè) íåìíîãî, ïî ñóòè âñå îïåðàöèè ñ èõ ïðèìåíåíèÿì óñëîâíî äåëÿòñÿ íà äâà íàïðàâ-
ëåíèÿ:

1) ïðîäàæà ôüþ÷åðñà («êîðîòêèé õåäæ»). Èñïîëüçóåòñÿ â òîì ñëó÷àå, êîãäà ó÷àñò-
íèê ðûíêà èìååò â ðàñïîðÿæåíèè êàêîé-ëèáî àêòèâ è ïëàíèðóåò åãî ïðîäàòü â áóäóùåì,
ñîîòâåòñòâåííî äëÿ íåãî ñóùåñòâóåò ðèñê ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâà;

2) ïîêóïêà ôüþ÷åðñà («äëèííûé õåäæ»). Â ýòîì ñëó÷àå ïåðåä èíâåñòîðîì ñòîèò çàäà-
÷à ïîêóïêè àêòèâà â áóäóùåì è ñóùåñòâóåò ðèñê ïîâûøåíèÿ åãî öåíû, â ñâÿçè ñ ÷åì îí
âûáèðàåò «äëèííîå» õåäæèðîâàíèå.
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Õåäæèðîâàíèå ñîñòîèò èç äâóõ ýòàïîâ: ïåðâîíà÷àëüíî ïðîèñõîäèò îòêðûòèå ïîçè-
öèè, íà âòîðîì ýòàïå èíâåñòîð çàêðûâàåò îòêðûòóþ ïîçèöèþ, ñîâåðøàÿ îôñåòíóþ (îá-
ðàòíóþ) ñäåëêó. Êëàññè÷åñêîå õåäæèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïîçèöèè íà ðûíêå îñ-
íîâíîãî àêòèâà è ôüþ÷åðñíîì ðûíêå äîëæíû áûòü èäåíòè÷íûìè (ïîçèöèÿ ïî àêòèâó íà
ñïîòîâîì ðûíêå õåäæèðóåòñÿ ôüþ÷åðñîì, èìåþùèì â îñíîâå òîò æå áàçîâûé àêòèâ),
ïðè ýòîì ñîâïàäàþò ñðîê åãî ïîñòàâêè è êîëè÷åñòâî. Íî âîçìîæíî òàêæå èñïîëüçîâàíèå
è ÷àñòè÷íîãî õåæèðîâàíèÿ (íàïðèìåð, êîãäà ïîçèöèÿ íà ñïîòîâîì ðûíêå õåäæèðóåòñÿ
ôüþ÷åðñíîé íà 50 %), èëè êðîññ-õåæèðîâàíèÿ. Ïîñëåäíåå ïðèìåíèìî â ñëó÷àå, êîãäà íà
ôüþ÷åðñíîì ðûíêå íåò ñîîòâåòñòâóþùåãî êîíòðàêòà ñ ïîäõîäÿùèì áàçîâûì àêòèâîì.
Êðîññ-õåäæèðîâàíèå ïîäðàçóìåâàåò ñäåëêó ñ ôüþ÷åðñîì íà ñõîæèé ïî ñâîèì õàðàêòå-
ðèñòèêàì áàçîâûé àêòèâ.

Íåñìîòðÿ íà îãðàíè÷åííûå âîçìîæíîñòè ôüþ÷åðñîâ â îïåðàöèÿõ õåäæèðîâàíèÿ, ïî-
ïóëÿðíîñòü ýòèõ èíñòðóìåíòîâ â ìèðå ñ êàæäûì ãîäîì âîçðàñòàåò, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâó-
þò ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå Âñåìèðíîé ôåäåðàöèè áèðæ (World Federation of Exchanges,
WFE) è Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (Bank for International Settlements, BIS).
Ïî äàííûì Âñåìèðíîé îðãàíèçàöèè áèðæ îáîðîò ïî ôüþ÷åðñàì â 2016 ã. ñîñòàâèë îêîëî
1,9 òðëí äîë. ÑØÀ, à ñðåäíåäíåâíîé îáîðîò — 5,152 ìëðä äîë. ÑØÀ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â ìèðå íàñ÷èòûâàåòñÿ 37 áèðæ, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà òîð-
ãîâëå ôüþ÷åðñàìè, ïðåæäå âñåãî òàêèìè, êàê ôüþ÷åðñû íà àêöèè, èíäåêñíûå ôüþ÷åð-
ñû, ôüþ÷åðñû íà áèðæåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, ïðîöåíòíûå ôüþ÷åðñû, òîâàðíûå
ôüþ÷åðñû è âàëþòíûå ôüþ÷åðñû. Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíà ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíîé
áèðæåâîé òîðãîâëè äåðèâàòèâàìè â 2016 ã.

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíîé áèðæåâîé òîðãîâëè äåðèâàòèâàìè â 2016 ã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå [1].

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûìè Âñåìèðíîé ôåäåðàöèè áèðæ â 2016 ã. íà ìèðîâîì áèðæå-
âîì ðûíêå çàêëþ÷åíû 23,7 ìëðä êîíòðàêòîâ ñ äåðèâàòèâàìè, èç íèõ 14,9 ìëðä êîíòðàê-
òîâ ïðèøëîñü íà ôüþ÷åðñû, ÷òî ñîñòàâëÿåò 62,9 %, íà äîëþ îïöèîíîâ ñîîòâåòñòâåííî
ïðèõîäèòñÿ 8,8 ìëðä êîíòðàêòîâ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 37,1 %.

Äèíàìèêà êîëè÷åñòâà ôüþ÷åðñíûõ ñäåëîê â 2012–2016 ãã. èçîáðàæåíà íà ðèñ. 2, èç
êîòîðîãî âèäíî, ÷òî â ïåðèîä ñ 2012 ïî 2016 ã. íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå ôüþ÷åðñîâ ïðî-
èñõîäèë åæåãîäíûé ðîñò. Ïðè÷åì â 2016 ã. òåìï ïðèðîñòà êîëè÷åñòâà ñäåëîê ñîñòàâèë
íàèáîëüøåå çíà÷åíèå — 23,94 %. Â öåëîì çà ïåðèîä ñ 2012 ïî 2016 ã. êîëè÷åñòâî ñäåëîê
âûðîñëî íà 52,87 %.

Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíîãî ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà ïðåäñòàâëåíà ðàçëè÷íûìè âèäàìè
áàçîâîãî àêòèâà: òîâàðíûé ôüþ÷åðñ — 43,03 %, äàëåå ñëåäóåò ïðîöåíòíûé ôüþ÷åðñ —
18,31 %, èíäåêñíûé ôüþ÷åðñ — 17,47 %, âàëþòíûé ôüþ÷åðñ — 15,47 %, ôüþ÷åðñ íà
àêöèè — 5,69 %.

34

2016

Îïöèîíû
37,1 %

Ôüþ÷åðñû
62,9 %



Ðèñ. 2. Äèíàìèêà êîëè÷åñòâà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ â 2012–2016 ãã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå [2].

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ôüþ÷åðñíîé òîðãîâëè â ìèðå ñâèäåòåëüñòâó-
åò î òîì, ÷òî èíòåðåñ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â îòíîøåíèè ýòîãî èíñòðóìåíòà ïî-ïðåæíåìó îñ-
òàåòñÿ î÷åíü âûñîêèì, õîòÿ ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ýòèõ ñäåëîê íîñèò ñïå-
êóëÿòèâíûé õàðàêòåð è ïîçèöèè îòêðûâàþòñÿ ñ öåëüþ ìàêñèìèçàöèè äîõîäíîñòè îïå-
ðàöèé òðåéäåðîâ, à íå ñ öåëüþ õåäæèðîâàíèÿ. Âìåñòå ñ òåì óâåëè÷åíèå îáúåìîâ òîðãîâ-
ëè è ââåäåíèå íîâûõ âèäîâ áàçîâûõ àêòèâîâ ñïîñîáñòâóþò áàëàíñèðîâêå öåí íà ñïîòîâîì
ðûíêå, ñíèæåíèþ âîëàòèëüíîñòè áèðæåâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñëóæàùèõ â êà÷åñòâå áàçî-
âûõ àêòèâîâ êîíòðàêòîâ.

ßðêèì ñâèäåòåëüñòâîì òîãî, ÷òî ôüþ÷åðñ ñîõðàíÿåò âåäóùèå ïîçèöèè íà ñðî÷íîì
ðûíêå ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî èìåííî ýòîò âèä äåðèâàòèâà èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ïðîá-
íîãî èíñòðóìåíòà ïðè ââåäåíèè íîâûõ âèäîâ áàçîâûõ àêòèâîâ. Òàê, ñòðåìèòåëüíûé ðîñò
ðûíêà êðèïòîâàëþò è íåïðåäñêàçóåìîñòü èõ öåíîîáðàçîâàíèÿ ïðèâåëè ê íåîáõîäèìîñòè
âíåäðåíèÿ â áèðæåâóþ òîðãîâëþ íîâîãî âèäà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ, áàçîâûì àêòèâîì
êîòîðûõ ñëóæàò êðèïòîâàëþòû. Êîìèññèÿ ïî ñðî÷íîé ôüþ÷åðñíîé òîðãîâëå ñûðüåâûìè
òîâàðàìè ÑØÀ (CFTC) â êîíöå 2017 ã. ðàçðåøèëà áèðæàì Chicago Mercantile Exchange
(CME) è CBOE Futures Exchange çàïóñòèòü ôüþ÷åðñû íà áèòêîèí. Êðóïíåéøàÿ àìåðè-
êàíñêàÿ áèðæà Nasdaq, ñïåöèàëèçèðóþùàÿñÿ íà àêöèÿõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïà-
íèé, òàêæå ââîäèò ôüþ÷åðû íà áèòêîèí. Âîçìîæíîñòü çàïóñêà òîðãîâ ôüþ÷åðñíûì
êîíòðàêòîì, áàçîâûì àêòèâîì äëÿ êîòîðîãî áóäåò âûñòóïàòü èíäåêñ áèòêîèíà, ðàññìàò-
ðèâàåò è Ìîñêîâñêàÿ áèðæà. Çàïóñêàÿ êîíòðàêòû íà áèòêîèí, áèðæè ïëàíèðóþò ñíè-
çèòü ðèñê êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòè êðèïòîâàëþò, à ó÷èòûâàÿ èõ ïîñòåïåííóþ ëåãàëèçàöèþ
â ðàçíûõ ñòðàíàõ, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòîò ñåãìåíò ðûíêà â áëèæàéøåå âðåìÿ áó-
äåò àêòèâíî ðàñòè.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñåãîäíÿ ôóíêöèîíèðóåò ñåêöèÿ ñðî÷íîãî ðûíêà ÎÀÎ «Áåëî-
ðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà» (ÁÂÔÁ). Íîìåíêëàòóðà äàííîãî ðûíêà ïðåäñòàâëåíà
ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè: íà êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê áåëîðóññêîìó ðóáëþ; íà êóðñ åâðî
ê áåëîðóññêîìó ðóáëþ; íà êóðñ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ê áåëîðóññêîìó ðóáëþ; íà êóðñ åâðî ê
äîëëàðó ÑØÀ, óñòàíàâëèâàåìûé Åâðîïåéñêèì öåíòðàëüíûì áàíêîì; íà öåíó çîëîòà; íà
öåíó ñåðåáðà. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2017 ã. ÷ëåíàìè ñåêöèè ñðî÷íîãî ðûíêà ÿâëÿëèñü
29 þðèäè÷åñêèõ ëèö, 21 áàíê è 8 èíûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ
áóìàã, íå ÿâëÿþùèõñÿ áàíêàìè [3].

Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ áåëîðóññêîãî ñðî÷íîãî ðûíêà, àíàëèç êîòîðîé ïðîâåäåí íà îñíî-
âå äàííûõ ñðî÷íîãî ðûíêà ÁÂÔÁ, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3.
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà îáúåìà òîðãîâ ôüþ÷åðñàìè â 2004–2016 ãã., ìäðä ðóá.

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå [4].

Èç äàííûõ ðèñ. 3 âèäíî, ÷òî ýòîò ñåãìåíò ðûíî÷íîé òîðãîâëè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü
ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò. Äî 2014 ã. îí õàðàêòåðèçîâàëñÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé,
÷òî ìîæíî îáúÿñíèòü ñíèæåíèåì êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî âñåõ îñíîâíûõ
âàëþò. Ïèê àêòèâíîñòè ñäåëîê íàáëþäàëñÿ â 2014 ã., êîãäà îáîðîò ñðî÷íîé ñåêöèè
ÁÂÔÁ äîñòèã 50 ìëðä ðóá., äàëåå ïîñëåäîâàë çíà÷èòåëüíûé ñïàä òîðãîâëè è â 2016 ã. íå
áûëî çàôèêñèðîâàíî íè îäíîé ôüþ÷åðñíîé ñäåëêè.

Àíàëèç áåëîðóññêîãî âàëþòíîãî ñðî÷íîãî ðûíêà ïîêàçûâàåò åãî àáñîëþòíóþ íåëèê-
âèäíîñòü, ïîñêîëüêó ñäåëêè íà íåì äî 2011 ã. çàêëþ÷àëèñü âñåãî 3–4 äíÿ â ãîäó, çà 2012
è 2013 ãã. — òîëüêî ïî 2 äíÿ, à â 2014 è 2015 ãã. — îäèí äåíü. Ýòî íå äàåò âîçìîæíîñòè
ó÷àñòíèêàì ñðî÷íîãî ðûíêà áûòü óâåðåííûìè â òîì, ÷òî â íóæíûé ìîìåíò îíè ñìîãóò
çàêëþ÷èòü íåîáõîäèìóþ ñäåëêó, òàêæå àáñîëþòíî èñêëþ÷àåòñÿ âîçìîæíîñòü ýôôåêòèâ-
íî õåäæèðîâàòü íà áåëîðóññêîì âàëþòíîì ñðî÷íîì ðûíêå äàæå òå ðèñêè, èíñòðóìåíòû
äëÿ êîòîðûõ óæå ðàçðàáîòàíû.

Íå ëó÷øå îáñòîÿò äåëà ñ òîâàðíûìè ôüþ÷åðñàìè. Äî 2015 ã. â ñåêöèè ñðî÷íîãî ðûí-
êà ÁÓÒÁ îáðàùàëèñü ðàñ÷åòíûå ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû: íà ñòàëüíîé êðóã; íà àðìàòó-
ðó; íà Èíäåêñ öåí íåôòåïðîäóêòîâ ÑÏáÌÒÑÁ — Ðåãóëÿð-92. Îäíàêî îáúåì ñäåëîê ñ íè-
ìè áûë íåçíà÷èòåëåí è â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãîâëÿ ïðèîñòàíîâëåíà.

Åäèíñòâåííàÿ âîçìîæíîñòü õåäæèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ ñóùåñòâóåò íà âíóòðåííåì ðûí-
êå, — ýòî çàêëþ÷åíèå ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, ïðåäëàãàåìûõ íåêîòîðûìè áàíêàìè è
äðóãèìè ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Äëÿ ýòèõ öåëåé èìè
ïðåäëàãàþòñÿ âàëþòíûå ôîðâàðäû — äîãîâîðû ïî îáìåíó îäíîé âàëþòû íà äðóãóþ ïî
çàðàíåå ñîãëàñîâàííîìó êóðñó, ñ îòëîæåííîé äàòîé èñïîëíåíèÿ, ëèáî ôîðâàðäíûå êîí-
òðàêòû íà ïðîäàæó èëè ïîêóïêó âûñîêîëèêâèäíûõ âàëþòíûõ îáëèãàöèé ñ ðàñ÷åòàìè
â âàëþòå äåíåæíîãî ïîòîêà (âûðó÷êè) ïî óñòàíîâëåííîé öåíå è çàôèêñèðîâàííîé äàòîé
ðàñ÷åòà. Òàêèå ñäåëêè îðèåíòèðîâàíû íà êîìïàíèè, ñâÿçàííûå ñ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòüþ, êîòîðûå èìåþò âðåìåííûå ðàçðûâû ìåæäó ïðîäàæåé è ïðîèçâîäñòâîì
èëè ïîêóïêîé è ðåàëèçàöèåé ïðîäóêöèè ïî âíåøíåýêîíîìè÷åñêèì êîíòðàêòàì, à òàêæå
íà çàåìùèêîâ, ÷üè äåíåæíûå ïîòîêè íå ñîâïàäàþò ñ âàëþòîé çàéìà. Îäíàêî îñíîâíûì
íåäîñòàòêîì ôîðâàðäîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè çàêëþ÷àþòñÿ íà âíåáèðæåâîì ðûíêå,
íå èìåþò âîçìîæíîñòè âòîðè÷íîãî îáðàùåíèÿ, ÷òî äåëàåò ïðîöåññ õåäæèðîâàíèÿ ìåíåå
ãèáêèì, íîìåíêëàòóðà áàçîâûõ àêòèâîâ ó íèõ îãðàíè÷åíà. Òàêàÿ óñëóãà íå ñëèøêîì
âîñòðåáîâàíà ñðåäè åå ïîòåíöèàëüíûõ ïîòðåáèòåëåé èç-çà òîãî, ÷òî ó ìåíåäæìåíòà ïðåä-
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ïðèÿòèé îíà âûçûâàåò íåäîâåðèå, íåêîòîðûõ îòïóãèâàþò óñëîâèÿ ôîðâàðäíîãî êîí-
òðàêòà, â òîì ÷èñëå òðåáîâàíèå óïëàòû áàíêó øòðàôà â ñëó÷àå íåïðåäñòàâëåíèÿ çàÿâêè
è íåïåðå÷èñëåíèÿ ñâîåâðåìåííî ïðîäàâàåìîé èíîñòðàííîé âàëþòû, à òàêæå íàëè÷èÿ ÿâ-
íûõ è ñêðûòûõ êîìèññèé.

Ïîïûòàåìñÿ âûäåëèòü ïðîáëåìû ñðî÷íîãî ðûíêà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Ñ÷èòàåòñÿ,
÷òî îäíèì èç ãëàâíûõ óñëîâèé ðàçâèòèÿ ðûíêà ÏÔÈ ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ëèêâèäíîãî
ðûíêà ñàìîãî áàçîâîãî àêòèâà, à åãî îòñóòñòâèå íå ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü òîðãîâëþ ïðî-
èçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè. Îäíàêî â ñòðàíå èìååòñÿ äîñòàòî÷íî ðàçâèòûé âàëþòíûé
ðûíîê, òîðãè âàëþòàìè íà âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå ïðîèñõîäÿò åæåäíåâíî, íà òîâàð-
íîé áèðæå àêòèâíî ïðîäàåòñÿ ñåëüõîçïðîäóêöèÿ, ìåòàëëîïðîäóêöèÿ è ëåñîïðîäóêöèÿ,
òåì íå ìåíåå ñðî÷íûå ñäåëêè ïî ýòèì âàëþòàì, òîâàðàì îòñóòñòâóþò. Ê òîìó æå î÷åíü
÷àñòî íà áèðæàõ îáðàùàþòñÿ äåðèâàòèâû, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò áàçîâûå àêòèâû, îá-
ðàùàþùèåñÿ íà çàðóáåæíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ. Òàê, íà Ìîñêîâñêîé áèðæå àêòèâíî
ïðîäàþòñÿ ôüþ÷åðñû íà êðîññ-êóðñû âàëþò èëè ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè Volkswagen.
Ïîýòîìó íåðàçâèòîñòü ñïîòîâîãî ðûíêà áàçîâûõ àêòèâîâ âíóòðè ñòðàíû íåëüçÿ ñ÷èòàòü
îñíîâíîé ïðè÷èíîé ïî÷òè ïîëíîãî îòñóòñòâèÿ ñðî÷íîãî ðûíêà.

Âìåñòå ñ òåì ðÿä ïðîáëåì, íà íàø âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåòñÿ î÷åâèäíûì. Îäíà èç íèõ
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ îãðàíè÷åíî, ïðàâî ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ âàëþòîé íà
áèðæå ïðåäîñòàâëåíî òîëüêî áàíêàì, êðóã êîòîðûõ äîñòàòî÷íî óçîê è îíè îñâåäîìëåíû
î äåéñòâèÿõ äðóã äðóãà. Ýòî îò÷àñòè ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì íåäîñòàòî÷íîãî ðàçâèòèÿ òåõ-
íè÷åñêîé èíôðàñòðóêòóðû, â ÷àñòíîñòè ñîâðåìåííûõ ïëàòôîðì èíòåðíåò-òðåéäèíãà ñ
ïðåäîñòàâëåíèåì âîçìîæíîñòè ó÷àñòèÿ â òîðãàõ âàëþòàìè è öåííûìè áóìàãàìè ôèçè÷å-
ñêèõ ëèö. Åùå â 2016 ã. ïëàíèðîâàëîñü âíåäðåíèå íà áèðæå òàêîé ñèñòåìû, ïðåäóñìàò-
ðèâàþùåé âîâëå÷åíèå íà âàëþòíûé ðûíîê ôèçè÷åñêèõ ëèö, îäíàêî äî íàñòîÿùåãî âðå-
ìåíè ýòè ïëàíû íå ðåàëèçîâàíû. Â òî âðåìÿ êàê âî âñåì ìèðå ÷èñëî ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ,
òîðãóþùèõ íà áèðæå ÷åðåç Èíòåðíåò, ñòðåìèòåëüíî ðàñòåò.

Çà ðóáåæîì èíòåðíåò-òðåéäèíã íàñ÷èòûâàåò äåñÿòêè ëåò, çà ýòî âðåìÿ âûðàáîòàíû
ìåõàíèçìû ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê íà áèðæå, èìåþòñÿ íåîáõîäèìûå ïðîãðàììíûå ïðîäóê-
òû, ïðåäëàãàåòñÿ àíàëèòèêà, äîñòóïíû èíñòðóìåíòû äëÿ òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà, êîòî-
ðûå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ èíâåñòîðàì èõ áðîêåðàì. Ôèçè÷åñêîå ëèöî ââîäèò çàÿâêè ÷åðåç
áðîêåðà, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò åãî ïðàâà. Äëÿ òîãî ÷òîáû íà÷àòü èíâåñòèðîâàòü (íà ïðè-
ìåðå ðîññèéñêèõ áðîêåðîâ), êëèåíòó äîñòàòî÷íî îòêðûòü ñ÷åò ó áðîêåðà, ïðè÷åì ýòî âîç-
ìîæíî ñäåëàòü îíëàéí ÷åðåç ó÷åòíóþ çàïèñü íà ñàéòå ãîñóñëóã èëè âûñëàòü êîïèþ ïàñ-
ïîðòà è ïîëó÷èòü ÑÌÑ ïîäòâåðæäåíèå, ïîñëå ÷åãî íà êîìïüþòåð ñêà÷èâàåòñÿ è óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ ïðîãðàììà — «òîðãîâûé òåðìèíàë óäàëåííîãî äîñòóïà íà
áèðæè». Ïîñëå ïîäêëþ÷åíèÿ ê ñåòè Èíòåðíåò èíâåñòîðó âèäíû îíëàéí êîòèðîâêè íà
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû â öèôðîâîì è ãðàôè÷åñêîì âèäå. Òåðìèíàë îòðàæàåò «æè-
âûå» ãðàôèêè äâèæåíèÿ öåí, òàáëèöû ñäåëîê, ñîñòîÿíèå ñ÷åòà è îïåðàòèâíóþ ëåíòó íî-
âîñòåé. Ýòè äàííûå ïîçâîëÿþò òðåéäåðó îöåíèâàòü òåêóùóþ ñèòóàöèþ. Ðóêîâîäñòâóÿñü
àíàëèòèêîé è ñîáñòâåííûìè îöåíêàìè, îí ïðèíèìàåò ðåøåíèå î ñîâåðøåíèè ñäåëîê è
ïîäàåò ñîîòâåòñòâóþùèå çàÿâêè áðîêåðó. Ïðè ýòîì âðåìÿ îò îòïðàâêè ïîðó÷åíèÿ íà òåð-
ìèíàëå êëèåíòà äî ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè íà áèðæå èñ÷èñëÿåòñÿ ìèëëèñåêóíäàìè. Íà îòå-
÷åñòâåííîì ðûíêå òàêèõ âîçìîæíîñòåé íåò, ÷òî ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàåò åãî ëèêâèä-
íîñòü, ïðè÷åì âî âñåõ ñåãìåíòàõ.

Íåïîïóëÿðíîñòü ñðî÷íûõ ñäåëîê íà áåëîðóññêîì ðûíêå ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ îáóñ-
ëîâëåíà òåì, ÷òî íåäîñòàòî÷íî îïðåäåëåí ïîðÿäîê ó÷åòà îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ. Åñëè
â áàíêîâñêîé ñèñòåìå äåéñòâóåò ðÿä íîðìàòèâíûõ àêòîâ, îñíîâàííûõ íà ÌÑÔÎ, òî áóõ-
ãàëòåðó ïðîìûøëåííîãî èëè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñëîæíî âûâåñòè ïðîâîäêè ïî ó÷åòó
ôîðâàðäîâ èëè èíûõ äåðèâàòèâîâ èç íîðì èíñòðóêöèé, óòâåðæäåííûõ ïîñòàíîâëåíèåì
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ îò 22.12.2006 ã. ¹ 164. Åñòü ñëîæíîñòü â îïðåäåëåíèè íàëîãî-
âûõ ïîñëåäñòâèé îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ, êîòîðûå îïðåäåëåíû äëÿ öåëåé îáëîæåíèÿ
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ïîäîõîäíûì íàëîãîì ñ ôèçè÷åñêèõ ëèö (ï. 7 ñò. 160 ÍÊ), íî ïðè ýòîì íå óïîìÿíóòû â
ïðàâèëàõ èñ÷èñëåíèÿ íàëîãà íà ïðèáûëü äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö (â ãë. 14 ÍÊ). Ìåæäó
òåì ðå÷ü èäåò íå òîëüêî î êóðñîâûõ ðàçíèöàõ, íî è î ðàçíèöå â öåíå, à òàêæå îá èçìåíå-
íèè ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñðî÷íûõ ñäåëîê. Íàïðèìåð,
FAS 133 òðåáóåò, ÷òîáû äîõîäû è óáûòêè ïî ýòèì èíñòðóìåíòàì ó÷èòûâàëèñü ïðè ðàñ÷å-
òå ïðèáûëè, êîãäà íåâîçìîæíî äîêàçàòü, ÷òî îíè ýôôåêòèâíî ñòðàõóþò îò ðèñêà [5].

Òàêèì îáðàçîì, ââåäåíèå â ïîâñåäíåâíóþ ïðàêòèêó ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ îïåðà-
öèé õåäæèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ÿâëÿåòñÿ
÷àñòüþ êîìïëåêñíîé ñèñòåìû ìåð ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì. Ñîâåðøåíèå òàêèõ ñäåëîê
îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ ìèíèìèçàöèè íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé â ðåçóëüòàòå ôîð-
ìèðîâàíèÿ íåáëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. Èñõîäÿ èç îòìå÷åííûõ ïðîáëåì
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå äåðèâàòèâîâ äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ñòàíåò âîçìîæíûì â Áåëàðó-
ñè ëèøü òîãäà, êîãäà ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâàíèÿ óáåäÿòñÿ â èõ âûãîäíîñòè è áåçîïàñíî-
ñòè, áóäóò ñîçäàíû óäîáíûå ñåðâèñû, òåõíè÷åñêèå âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê â
áèðæåâûõ òîðãîâûõ ñèñòåìàõ, îïðåäåëåí ïîðÿäîê îòðàæåíèÿ ñðî÷íûõ ñäåëîê â îò÷åò-
íîñòè.
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CREDIT SUPPORT OF BELARUSIAN EXPORTS
IN THE CONTEXT OF CRISIS CHANGES IN GLOBAL MARKETS

This article characters prevailing conditions and problems, in which export-led economy of the Republic of
Belarus. Elicited Directions are proposed and perspectives of formation and development of export-enabling
environment of Belarusian economy in the context of influence of external shocks on small open economy of
the Republic of Belarus. The conditions and mechanisms for supporting exporters in the countries of the Cus-
toms Union are considered. Elicited measures of increase exports will achieve the targets for the development
of exports of the Republic of Belarus for the period up to 2020.
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