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Развитие в Республике Беларусь 
рынка фьючерсных контрактов,основной функцией 
которых является страхование ценовых 
и валютных рисков (хеджирование)

Анализ мировой практики использования фьючерс
ных контрактов показывает, что их использовавние, как 
правило, эффективно на конкурентных рынках боль
шой емкости. Отметим, что биржевой рынок деривати
вов в Республике Беларусь функционирует с 15 октября 
2004 г, в рамках секции срочного рынка ОАО «Белорус
ская валютно-фондовая биржа».

Объединение в рамках одной торговой площад
ки спот и срочного рынков во многом предопредели
ло формирование стартовой номенклатуры финансо
вых инструментов срочного рынка, первыми из кото
рых стали фьючерсы на курсы USD и EUR. Для предо
ставления участникам торгов более широких возмож
ностей по страхованию процентных рисков на финан
совом рынке Республики Беларусь в 2005 г, на бирже 
введен в обращение фьючерсный контракт на ставку 
переменного процентного (купонного) дохода по госу
дарственным долгосрочным облигациям Р е с гу б п :;/  
Беларусь. Для предоставления субъечтс\" 
вания Республики Беласусэ ксго '.з-. - .;г = г.- 
честве платежного средство т  v
рациям, возможности с ’ сс^:нг~ 
с волатильностью курса " .5  в 212" - = х
ние фьючерсный контра-г -з  • тс  . 5 

Биржевой рынок сроч^ь* ;- 'С "  
щийся сектор биржевой тор ";5 • • 
номенклатура данного рынко предг'с&Авм: фью
черсными контрактами:

-на курс доллара США ч с е •г с . : :  ; 2 ■:
-на курс евро к белор\ с г •:
-на курс р о с с и й с к о го б "1 ;■•••т т
-на курс евро к доллас\ 2 _~  . г ;- : . - .  =.'• Ев

ропейским Центральным Банком;
-на цену золота;
-на цену серебра.
Торги инструментами г с с —с :  :  “с с н и т с я  в

электронной торговой c / :r e v e  • :~ т : : ~ ~седостав- 
ляет участникам рынка szsvc --о зс -с-ения сде

лок одновременно со всеми инструментами в режи
ме «непрерывный двойной аукцион», Технология тор
говли предполагает удаленное участие клиентов в тор
гах ценными бумагами или с рабочих мест, располо
женных на территории биржи, Организация торгов фи
нансовыми инструментами осуществляется в рамках 
Секции срочного рынка ОАО «Белорусская валютно
фондовая биржа», которая является формой организа
ции профессиональных участников рынка ценных бу
маг, Согласно действующему законодательству член
ство участника в Секции срочного рынка организато
ра торгов является обязательным условием допуска к 
совершению срочных сделок. При этом осоеде • 'е~тг 
две категории членства- К/ир/-«говь:Л ~лэн- - -  2е.- 
ции, самостоятел^гс rcyi-.ec'5\~‘e _u v  со;-е*^ зт- 
клю^еьньм и?/ еле - . с -  о в -а

” ■ с  -с  ' _е  х ;  ~ л- Ге.чции
,,-С; 1: с т .  v n . Приме-

: г  г - ; 2 " :  ■ д с —=мбВФБ,вСек-
' ;  - _ :  : : т е _/стрировано 47 чле-

- г - - : : - - : '  2- иных профучастника. С
". *" т •• - тт ■ -тло• ся стабильный рост объем-

„ ~ е/ с с с —ого рынка Белорусской валют-
:■ ; :~ „ : з : Г. с . 'скл  (далее - БВФБ). Объем торгов в де- 

вьсс.-еиии в эти годы увеличивался несмотря 
:■ ■ • ~-=_е-ие количества сделок и контрактов, Одна- 
:  зз; 23 '5 год наблюдается резкое снижение данных 

показателей. Объем торгов фьючерсными контракта
ми на БВФБ в 2014 г достиг 60 231 млн бел, руб. и по от
ношению к ВВП составил 0,007%. В 2015 г. объем торгов 
достиг отметки в 16 611 млн бел. руб,, а по отношению 

35г  ' вовсе был равен 0,001 %, Для сравнения, в Рос- 
: , v  2съем торгов срочного рынка в 2015 г. по отноше- 
г- 'с  - 55" составил 16%. Объем торгов в контрактах с
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■ ОТ ТЕОРИИ К ПРАКТИКЕ
2010 по 2014 гг, постепенно уменьшался с 12 990 до 7 
240 контрактов, а 8 2015 г. наблюдалось резкое паде
ние до 1 700 штук, то есть снизился практически в 8 раз. 
Количество сделок с  фьючерсными контрактами в сек
ции срочного рынка БВФБ в 2015 г. по сравнению с 2010 
г уменьшилось в 6 раз, С 2015 г сделок с  фьючерсными 
контрактами на БВФБ не заключалось.

Анализ показывает, что сделки с  фьючерса'.'.' з сек
ции срочного рынка БВФБ были немногочислен—= / -с- 
сили разовый, а не системный характер.

В целях хеджирования белорусские б а к ;*  с с '= _ е  
используют форвардные контракты, а также с е с с - н и  
типа СВОП с иностранной валютой, Если Фьо-еос-^е 
контракты представляют биржевой рынс^дес *=:гизо5 
Республики Беларусь, то форвардные / ва
лютные свопы - внебиржевой,

Во многих банках за последние гсдь r~ve-os"c> 
стойкая тенденция резкого снижена .фи
нансовых активов (ПФА) в абсолю тиста  с :г  е-пи ис
ключение составили ЗАО «Альфа-Ба- ■. С -С  Ее* >  
гропромбанк», ЗАО «МТБанк» и О Л С -35  5 е 12С-.С- 
банк»), Доля ПФА в активах баланса со - -с* сдг*с" 
в диапазоне от 0% до 6,9%.

Безусловно, общеэкономичес </е ~р ,л- „• -едс-
статочно активная приватизации cec=s :--=v :5 со зс \ ’ 
сдерживают как совокупный рос- се - _5-—^  f , va r
так и развитие рынка производнь* in -c -c c a s  n -ccv- 
ментов, Есть и ряд дополнитель-ь» -сп-н~ ^егзмз-о 
влияющих на этот рынок. Напруve c  -е з-з-и -е '^ о е  
количество участников рынка, бо^ ^ и-с” :*/ из -.ско
рых являются банки, Неразвитость сь-ча в "ec iv- 
блике Беларусь в определенной месе *;> гбъ~с-;с- 
ется недостаточным развитием иьп» Фи-с-ссбе > ин
ститутов и, как следствие, отсутствием -■’се л .':  -е- .* ' /< 
услуг субъектам экономики. Малое кс/./~*ес~=~ еле ‘-о - 
и то, что они заключаются всего 3-4 дня в "ел-/ зз 2С '2
г, только 2 дня), не дает возможность участь/д. с*,1 с с г — 
ного рынка быть уверенными в том, что в нуж-ь Г* v c v s - - 
они смогут заключить необходимую сделк*, rrs~ o v . 
белорусский валютно-фондовый срочный pD-i-ot =■£*'- 
ется неликвидным и исключает возможность эсрфек~'s- 
но хеджировать на нем даже те риски, инструме-'ъ 
для которых уже разработаны,

Связано это с полным отсутствием стимулирования 
маркет-мейкеров, призванных обеспечивать ликвид
ность рынка, Также к проблемам белорусского рынка 
ПФИ следует отнести слабую инфраструктуру фондо
вой торговли и низкую информированность участников 
рынка, В этой ситуации значительную роль играет низ
кий уровень инвестиционной культуры юридических и 
физических лиц, которые еще не готовы выступать ин
весторами и становиться кредиторами на финансовом 
рынке. Малая информированность и незнание дан
ного рынка «отпугивает» субъектов хозяйствования от 
использования такого финансового инструмента, как 
производные ценные бумаги. Отсутствие официаль
ной статистики по объемам, составу и структуре вне
биржевого рынка производных инструментов созда
ет определенные трудности в его регулировании, Низ
кая ликвидность других составных частей финансово
го рынка препятствует расширению спектра заключа

емых сделок и привлечению иностранных инвестиций в 
реальный сектор экономики Республики Беларусь, 

Вторая срочная секция в Республике Беларусь соз
дана ОАО «Белорусская универсальная товарная 
биржа». Одним из новых направлений деятельности 
для ОАО «Белорусская универсальная товарная бир
жа» (БУТБ) стала организация биржевой торговли фью
черсными контрактами в рамках секции срочного рын
ка. Первые торги товарными фьючерсами состоялись в 
ноябре 2012 г. Однако с января 2015 г ввиду отсутствия 
широкого интереса работа данной секции была при
остановлена, Участниками биржевой торговли в сек
ции срочного рынка БУТБ являлись посетители торгов 
и биржевые брокеры, Посетитель торгов может заклю
чать биржевые сделки от своего имени и за свой счет. 
В качестве посетителя торгов в секции срочного рын
ка может быть аккредитовано юридическое лицо или 
индивидуальный предприниматель -  резиденты Респу
блики Беларусь, не аккредитованные в секции в каче
стве биржевого брокера, Биржевой брокер может за
ключать биржевые сделки от своего имени за счет кли
ентов (по договору комиссии), от своего имени за свой 
счет, В качестве биржевого брокера в секции срочно
го рынка может быть аккредитовано юридическое ли
цо -  резидент Республики Беларусь, не аккредитован
ное в секции в качестве посетителя торгов, Участие в 
биржевых торгах по секции срочного рынка возможно 
только в качестве клиента биржевого брокера, если 
тот не является участником биржевой торговли, Опера
ции в секции срочного рынка от имени участника бир
жевой торговли осуществляет трейдер,

В секции срочного рынка БУТБ торговались расчет
ные фьючерсные контракты на прокат сортовой сталь
ной горячекатаный круглый и арматуру, Данные фью
черсы предназначались для частных инвесторов, про
изводителей, оптовых поставщиков, участников финан
сового рынка и потребителей стального металлопро
ката, Исполнение контрактов осуществлялось без фи
зической поставки базисного актива путем проведе
ния расчетов по вариационной марже, начисляемой 
по позициям каждый торговый день со дня открытия 
данных позиций до дня их закрытия, Окончательная це
на для фьючерсов на прокат сортовой стальной горя
чекатаный круглый и арматуру определялась расчет
ным курсом, базирующимся на спецификациях данных 
контрактов, Биржевые торги в секции.срочного рынка 
проводились ежедневно, за исключением выходных и 
праздничных дней. Непосредственный доступ к торгам 
на срочном рынке БУТБ предоставлялся через сеть Ин
тернет с помощью специального программного обе
спечения. Заключение биржевых сделок осуществля
лось участниками биржевой торговли в ходе непре
рывного двойного аукциона (непрерывное конкуриро
вание заявок на покупку и продажу и их удовлетворе
ние в момент появления встречных заявок с пересека
ющимися ценовыми условиями), Для участия в торгах 
секции срочного рынка участникам торговли необхо
димо было предварительно зарезервировать на счете 
биржи начальную маржу,

С  1 января 2014 г. ставка биржевого сбора по опе
рациям с расчетными фьючерсами секции срочного
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рынка БУТБ была установлена в размере 0,03% от сум
мы сделки, Исследование секции срочного рынка бы
ли проведены по последним доступным данным - за 
2014 г, За этот период в секции срочного рынка БУТБ 
было проведено 200 торговых сессий, на которых за
ключены 2073 сделки общим объемом 3752 фьючерс
ных контракта на прокат сортовой горячекатаной кру
глой стали на сумму 3354 тыс. BYN. Максимальный ме
сячный оборот пришелся на октябрь -  404 контракта, 
или 3,566 тыс. BYN, а минимальный - на июль (всего 240 
контрактов на 2,154 тыс. BYN), Средний дневной обо
рот секции в 2014 г. составил около 168 млн BYN, Луч
ший оборот за день был отмечен 23 августа 2014 г. -  40 
контрактов на сумму 354 080 BYN, Наибольшее коли
чество сделок с фьючерсными контрактами было за
ключено в августе -  216, наименьшее -  в ноябре -  126. 
Среднедневное количество сделок в 2014 г, составило 
10, Максимальное количество совершенных дневных 
сделок -  20. Всего по состоянию на 31,12,2014 в сек
ции были аккредитованы 9 субъектов хозяйствования. 
Анализ биржевой торговли на срочном рынке БУТБ по
зволяет более полно выявить причины закрытия данной 
секции,

В результате исследования показателей работы 
секции срочного рынка было установлено следу
ющее:

1) недостаточный объем рынка, обусловленный 
асимметричностью спроса и предложения, малое 
число участников рынка. За два года функционирова
ния секции было привлечено всего 9 постоянных участ
ников биржевых торгов;

2) экономическая неэффективность функциониро
вания рынка финансовых деривативов для его орга
низатора - БУТБ, так как при ставке биржевого сбора 
0,03% от суммы сделки, средний месячный доход БУТБ 
от функционирования секции срочного рынка соста
вил всего 75 BYN;

3) предложение всего двух видов фьючерсных кон
трактов -  на сталь горячекатаную и арматуру суще
ственно сокращает количество игроков на рынке и 
создает дополнительные институционс лы-уе барьерь: 
для входа;

4) сложный механизм фунщ/г-.'сс-з^.,'" z z z - ^ z
рынка.

Для участия в торгах финансо-л',* 
необходимо иметь высокий урсне-s -~зс“ т-'-~з ;•'* 
практической подготовки в сф е р е ; ~z згз‘ 
сами. В частности, требуется > с с с _ ;  ©сг«кгы 
вторичного финансового рынка и особеннее^ 
ли титулом товара:

1) низкий спрос на инструмента з с з - - з -з г i - :  ■
Республике Беларусь со сторонь c e 'v e - "  з'~*\ 
тов за счет высокой волатильное7/, да-- " :  с :* ;  • --
довательно, высоких рисков;

2) низкий спрос на финансовое дес/зс'-  *=>:: з~з-
роны сегмента арбитражеров s=:v> г * -сз* ,• : _- 
сутствующей вероятности финснссзз'з >• г, /з-
за малого количества предлагавv= * - :  ~з=

Следовательно, основными г с л - * - - ; з з  .o=v- 
срочного рынка ОАО «Белорусе ' . с " =ec;r. '=-DqTo- 
варная биржа» послужили ue^ zz-z 'z—z :-р о с  на

" с ед * ; е - -г г :  / - с - :  :-5>‘е инструменты, а также не-
д.зз*згз-'~зг - ь з - - , 2/ьансистов. Количествен- 

г зз~ гз г з-.'.дете.-.ьствуето тенден
ции .с* V’ / v-зеличении ге-
огсос.'/ с-:*с о-/-г-С'гз;

В у с * с е . r : 32~vr ,  — г-з*' . ' *»'  Республики 
Беларусь cc;=.'v= ;  г~сс.-—=> с/^с-совьх ин
струментов ~=‘ " 2 ' :  ' здд?-^/ , :--зз суще
ствующих ВЫСС » С -'-3 - 33 Д /З О З Г  О -С С
спроса и п р е д ло ге-/ ' - г  г . ' - З ' З З г . - г ,  -з~сч7е-~с 
недостаточного\CCS--' -.re’ , * ; .ч  -одссз 5 сфе
ре срочного рынка Сдс. ' з . ' -з ' зс .с -г ,  д ;> - г ;■ С я - з ;  
является очень при£ле,чЗ"е':~= v д*т z.-c ■'--зс/ .* с/- 
нансовой логистики в с с зс ез -  ;  <- _ , v  з> -<~ззо- 
ганизации. Стремление sv- .- v/ j .  с  сззг :  г *:*..* .-зve- 
нения цены, уменьшить o a r/e z  зсзс-з'-^- zc~ - .c s  
формировать новые механгз'.'= . з е - . з ' з /vc. - 
сти капитала за счет HHCTpvve-” ? / - s e c v c : s - г-/" 
-  все это является необходим1*.*,1 ~сед~сз=.1 -.ov/ - 
формированию нужных инстит\"с~ _ з созз.^-’-з 
ного рынка, Неликвидность с р о ^ с с  с ^ ' З :  “ пз- 
влияла на закрытие данной секции, сд~ з: з С - 2 Бе
лорусская универсальная товарна?, с ;*с-  с ~ерэ- 
смотрело политику в отношении проведе-v- 'эргов 
и сделало основной упор на развитие уже зареко
мендовавших себя секций: лесопродукции, метал
лопродукции, сельхозпродукции и промышленно-по
требительских товаров.

Следует отметить, что биржа не отрицает возмож
ность повторного внедрения секции срочного рынка в 
Республике Беларусь. Торговля титулом товара на БУТБ 
послужила своеобразным импульсом к новому вит
ку биржевой торговли и попытке соответствовать меж
дународным стандартам таковой. В период проведе
ния первоначального исследования (на тот момент су
ществовала только срочная валютно-фондовая сек
ция) было выявлено, что главным препятствием на пути 
организации ликвидного срочного  рынка является от
сутствие должного CWV7VCC5CH,'*?» маркет-мейке 
в обязанности кстор=--х з • од/т 5s з ’ аз.* ■ о де-г
r^c~pvv.e^Ti:~ -.о* -с  гз>. *• "сЗ'ДС *.>
и* ~ecc»'c^‘.<vo  ;с/-'5с€-сзе=яг*г з "з~з »*•/

~ С ~ £ "Г " С 4-Г “ Г" С VOC"
» г̂" я -  С * С С 30-

-д :^ :-_ з . ^ о  ^нез^де-з-з  е _ е  з 2007 г., 
-•4-'. „/V ‘ ~£-, -г . 1 _ / /  ’/ас\ет-мей-

- зз^-з'дз'е-г-з'з зевета биржи мо- 
т  : г**: " ” - д ; :~cs*e~: ‘ ="3^ такое вознагражде- 

-г.-, - „е* ■, ' 333;'= -лена секции значительно
З г 1- * - ' 3 ззз ' z .'z  принимая на себя обязанно- 

-згз есо Стоит воспользоваться положи-
’ т ' : - ? v  3~^*3v сссчного рынка отдельных стран, где 
„о* - sevs  е долгосрочные договоры о выполнении
зг ' зз ге '-з гв  подразумевают участие выполняющих 
СЕС/ обязательства маркет-мейкеров в разделении 
прибыли, получаемой биржей по тем инструментам, в 
"оддержании ликвидности которых они участвуют, что 
доет возможность привлечь большое количество жела- 
с_*и< осуществлять данные функции.

(Продолжение читайте в следующем номере)
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