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СПЕЦИФИКА СРОЧНОГО РЫНКА В РОССИИ    
Аннотаеия. Целью работы является обзор и исследование срожного рынка России. В 
данной статие рассматривается история, структура срожного рынка России. Методо-
логижеской основой исследования послужили труды отежественных и зарубежных уже-
ных. В ходе подготовки статии был исполизован метод сравнителиного анализа, синте-
за, статистижеского анализа экономижеских показателей. В рамках исследования были 
рассмотрены основные отлижия срожного рынка от фондового, проеесс торговли на рынке 
ФОРТС. Данные результаты позволяйт сделати вывод о том, жто рынок ФОРТС рас-
полагает самой зирокой в России линейкой инструментов. Одним из популярных произ-
водных финансовых инструментов на данном рынке можно сжитати фийжерсы. Россий-
ский рынок производных финансовых инструментов характеризуется низкой степений 
ликвидности.  
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SPECIFICS OF THE FUTURES MARKET IN RUSSIA  
 

Abstract. The purpose of the work is to review and study the futures market in Russia. This 
article discusses the history and structure of the futures market in Russia. The methodological 
basis of the study was the works of domestic and foreign scientists. During the preparation of the 
article, the method of comparative analysis, synthesis, and statistical analysis of economic indica-
tors was used. The study examined the main differences between the futures market and the stock 
market, the process of trading on the FORTS market. These results allow us to conclude that 
the FORTS market has the widest range of tools in Russia. One of the most popular derivative 
financial instruments in this market can be considered futures. The Russian market of derivative 
financial instruments is characterized by a low degree of liquidity. 
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1. Введение.  

Причины кризисов и падений срочного рынка в России были скрыты в существующей тор-

говой системе, которая позволяла руководству бирж использовать свое служебное положение 

для самостоятельного участия в торгах и влияния на их результаты. Еще одной ошибкой было 

копирование западных рыночных моделей без учета их собственной специфики (повышенная 

волатильность нашего рынка и общая нестабильность российской финансовой системы).  

Кризис 1998 г., когда в результате девальвации рубля многие наши банки отказались от 

исполнения внебиржевых деривативов – форвардов, окончательно разрушил рынок деривати-

вов в России. После событий 1998 г. деятельность участников этого сегмента была практиче-

ски приостановлена. Непрерывная работа фьючерсного рынка Санкт-Петербургской фондовой 

биржи доказала надежность используемых технологий и системы гарантий, что помогло вос-

становить доверие профессиональных участников рынка фьючерсных и опционных контрак-

тов. 

Новый этап развития срочного рынка России ознаменовало открытие 19 сентября 2001 г. 

единого рынка бирж «СПб» и «РТС» – FORTS (Фьючерсы и Опционы в РТС). В основе 

FORTS лежат торговые, расчетно-клиринговые технологии срочного рынка Фондовой биржи 

«Санкт-Петербург».  

Второе место по популярности и объему торгов после FORTS занимает срочная секция 

ММВБ, специализирующаяся на валютных фьючерсах. На ММВБ существует биржевой ры-

нок фьючерсов на доллар США, евро, EUR/USD, процентные ставки MosIBOR и MosPri-

meRate и индекс ММВБ.  

Третье место по объемам торгов принадлежит Санкт-Петербургской валютной бирже 

(СПВБ). 

Российский рынок производных финансовых инструментов характеризуется низкой степе-

нью ликвидности. Одной из причин этого является риск переквалификации сделок хеджирова-

ния в спекулятивные. 

2. Основная часть. 

2.1 Участники срочного рынка и его анализ 

На срочном рынке участие могут принимать как профессиональные организации, так и 

юридические и физические лица, которые занимаются решением задач согласования хозяй-

ственных планов и страхования ценовых рисков. 

Все участники рынка подразделяются на три группы: 

1)  спекулянты; 

2)  хеджеры; 

3)  арбитражеры. 

Спекулянт (трейдер) – участник срочного рынка, целью которого является получение при-

были за счет разницы в курсах финансовых инструментов, которая может возникнуть во вре-

мени.  

Хеджер – участник биржевых торгов, осуществляющий операции на бирже с целью защи-

ты от риска изменения цен. Операция страхования ценового риска называется хеджировани-

ем. 

Арбитражер – лицо, которое извлекает прибыль за счет одновременной купли-продажи од-

ного и того же актива на разных рынках, если на них наблюдаются разные цены, или взаимо-

связанных активов при нарушении между ними паритетных отношений [4].  

Определим долю срочного рынка в общем объеме торгов на финансовом рынке (рис. 1).  

На данной диаграмме можно отметить, что в 2020 г. доля срочного рынка в общем объеме 

финансового рынка составляла 14%. По объемам он уступает только денежному и валютному 

рынкам, которые занимают 46% и 35% соответственно [11]. 

Рассмотрим динамику торгов на срочном рынке (рис. 2). В марте 2021 г. объем торгов на 

срочном рынке вырос на 5,1% и достиг рекордных 16,4 трлн руб. (15,6 трлн руб. в марте 2020 

г.), или 221,9 млн контрактов (278,7 млн контрактов в марте 2020 г.). Среднедневной объем 

торгов составил 747,0 млрд руб. (744,7 млрд руб. в марте 2020 г.). На Московской бирже 

(MOEX) фьючерсы популярнее опционов. Объем торгов фьючерсными контрактами составил 

216,7 млн контрактов, опционными контрактами – 5,2 млн контрактов. Основной причиной 
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Рис. 1. Структура финансового рынка в 2020 г., % 

Рис 2. Динамика торгов на срочном рынке в марте 2019 г. – 2021 г. 

 

2.2 Основные отличия срочного рынка от фондового 

Рассмотрим основные отличия срочного рынка от фондового. 

1) Доступность. Начать торговать на обоих рынках можно с тысячи рублей. На фондовом 

рынке этой суммы хватит для покупки одной облигации или минимального пакета некоторых 

акций. Например, 20 акций «Аэрофлота» (AFLT) в конце октября 2020 г. стоили 1150 рублей. 

На срочном рынке фьючерс на 100 акций «Аэрофлота» стоил 5700 рублей, по данным на 30 

октября 2020 г. Но купить его можно было за 1058 рублей, заплатив только гарантийное обес-

печение (ГО) – залог, который необходим для заключения сделки. 

2) Доходность. Поскольку на срочном рынке достаточно иметь только 20% от реальной 

стоимости контракта, возникает эффект кредитного плеча. Поэтому потенциальная доход-

ность на этом рынке выше. 

Например, на фондовом рынке на 1100 рублей вы купите 20 акций «Аэрофлота», а на сроч-

ном – фьючерс на 100 акций. Если стоимость ценной бумаги вырастет на 10 рублей, владелец 

акций заработает 200 рублей, а владелец фьючерсов – 1000. То есть можно много заработать, 

но и потерять – не меньше. 

3) Риски. Купив фьючерсы на акции «Аэрофлота» за 1100 рублей, вы откроете сделку с 

плечом 1:5. Падение акций на 10 рублей принесет 50 рублей убытка. Поэтому потенциальные 

риски на срочном рынке выше, чем на фондовом. 

Кроме того, фьючерсы нельзя купить и держать неограниченный период, поскольку у них 

есть дата окончания их обращения на бирже – экспирация. 
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Экспирация – это исполнение контракта. На Московской бирже фьючерсы закрываются 

ежеквартально – в марте, июне, сентябре, декабре, обычно в третий четверг месяца. По неко-

торым активам контракты исполняются ежемесячно. На сайте биржи в карточке каждого фью-

черса указан день экспирации. 

4) Максимальный срок покупки. Акции можно купить на неограниченный срок. Их даже 

можно передавать по наследству. Облигации и паи можно держать до погашения эмитентом. 

Облигации обычно выпускаются на срок до 30 лет. Поэтому фондовый рынок подходит для 

долгосрочных вложений. 

Фьючерсами и опционами начинают торговать, как правило, не более чем за 6–9 месяцев 

до даты экспирации (когда покупатель и продавец закрывают сделку и проводят расчет). Ин-

струменты срочного рынка не подходят для долгосрочных инвестиций. 

5) Начисление прибыли. Чтобы зафиксировать прибыль на фондовом рынке, нужно за-

крыть позицию, т. е. продать или выкупить актив – в зависимости от типа сделки. Исключение 

– дивиденды по акциям и купоны по облигациям, которые самостоятельно начисляются на 

брокерский счет. 

При работе с фьючерсами баланс трейдера меняется дважды в день и фиксируется во время 

клиринга – регулярных остановок торгов для проведения взаимозачетов между участниками. 

Финансовый результат – прибыль или убыток от сделок с деривативами – называется вариа-

ционной маржой. Если цена меняется в нужном для трейдера направлении, вариационная мар-

жа положительная, и после клиринга баланс растет. Начисленную прибыль сразу же можно 

реинвестировать. 

6) Комиссии и издержки. На срочном рынке брокер взимает комиссию с каждого контрак-

та. Ее размер фиксирован или зависит от объема сделки. Других издержек нет. 

На фондовом рынке брокерская комиссия, как правило, составляет процент от оборота. 

Также комиссия взимается за открытие коротких позиций и сделок с кредитным плечом. В 

месяц покупки акций брокер берет еще и депозитарную комиссию за хранение бумаг клиента 

[11].  

Российский срочный рынок также называют ФОРТС – эта аббревиатура расшифровывается 

как Фьючерсы и Опционы Российской Торговой Системы.  

Эти ценные бумаги выделяют в отдельный рынок по одной простой причине – строго огра-

ниченный срок действия. Это сильно влияет на формирование их цены и ее изменение. Акции 

и облигации могут завершиться (например, при банкротстве компании), но они не имеют чет-

ко оговоренного срока годности, в отличие от срочных бумаг [7]. 

В качестве базовых активов выступают: 

  Валютные пары. 

  Акции российских компаний. 

  Облигации федерального и корпоративного займа. 

  Фондовые индексы РТС. 

  Товары (сырье, топливо и энергия). 

  Индексы RTS и MOEX. 

  Драгоценные металлы. 

  Нефть марки Brent. 

Фьючерс – это контракт на покупку актива в будущем по текущей цене. 

Фьючерсы бывают расчетными и поставочными. Если говорить о фьючерсах на акции, то 

на Московской бирже торгуются только поставочные – в день экспирации покупатель фью-

черса получает реальный базовый актив на свой счет. Например, если вы купили фьючерс на 

100 акций Сбербанка, то в день экспирации получите реальные 100 акций. Соответственно, вы 

сможете получать по ним дивиденды и иметь другие привилегии владельца акции. Но вы име-

ете полное право после покупки фьючерса не дожидаться экспирации, а продать контракт, по-

лучив прибыль от спекуляции. Фьючерсы на индексы и валюты, представленные на Москов-

ской бирже, относятся к расчетному типу. 

В качестве базовых активов фьючерсных контрактов выступают:  

– индексы РТС; 

– российский индекс волатильности; 
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– индексы ключевых отраслей (нефтегазовый комплекс, производство и обработка метал-

лов); 

– федеральные облигации; 

– акции российских компаний; 

– ставка трехмесячного кредита MosPrime; 

– сырьевые товары; 

– валюта и валютные пары. 

На данный момент на Московской бирже торгуются такие фьючерсные контракты, как Тат-

нефть, банк ВТБ, Газпром, Сбербанк, Siemens, Volkswagen.  

Товарный фьючерс на нефть марки Brent является самым востребованным у трейдеров. 

Также в качестве базовых активов доступны такие металлы, как золото, серебро, медь, плати-

на, палладий и сахар. 

Согласно статистике, наибольший объем фьючерсных торгов ведется по товарным и ин-

дексным контрактам – 47% и 28% от общего объема в июне 2020 г. соответственно. Обычно 

на Московской бирже торгуется несколько фьючерсов с разными сроками экспирации на один 

базовый актив. Чем ближе срок экспирации, тем выше ликвидность инструмента. 

Ликвидность – возможность продать или купить актив с минимальными затратами по ры-

ночной цене. Чем выше ликвидность инструмента, тем чаще он торгуется.  

Месяц экспирации также можно определить по краткому обозначению фьючерса, которое 

используется в торговых системах. Например, контракт на пару доллар–рубль с кодом SiZ0, 

где: 

  Si – это краткое обозначение пары доллар-рубль; 

  Z – декабрь, месяц экспирации. У квартальных фьючерсов могут быть и другие обозначе-

ния: H – март, M – июнь, U – сентябрь; 

  0 – обозначение 2020 г. 

Поскольку фьючерсы на Московской бирже расчетные, после экспирации участник торгов, 

у которого в портфеле были купленные контракты, получает не базовый актив, а заморожен-

ные под ГО деньги. Также биржа пересчитывает вариационную маржу его сделки, т. е. фикси-

рует ее финансовый результат. У каждого актива свой уровень ГО, который формируется кли-

ринговым центром на основе цены контракта и предполагаемой волатильности [11]. 

Размер ГО биржа устанавливает в зависимости: от волатильности рынка, курса доллара 

(зависит от актива). Вследствие чего ГО может быть, как увеличено, так и уменьшено. 

Волатильность – это изменчивость цены. Резкое падение или рост цены обычно приводит к 

росту волатильности. Когда цена долго колеблется вокруг определенной отметки, волатиль-

ность снижается. Когда актив сильно растет или падает, говорят, что его волатильность вы-

росла. 

Анализ рынка опционов обычно проводят с помощью опционного деска (доска опционов) в 

торговом терминале. 

Независимо от типа опциона его покупка ограничивает ваш убыток гарантийным обеспече-

нием; ваша прибыль не ограничена. Продажа опциона ограничивает прибыль гарантийным 

обеспечением, но не накладывает ограничений на убыток. 

2.3 Процесс торговли на рынке ФОРТС 

Рынок ФОРТС работает, как и большинство других разделов Московской биржи. Рынок 

открывается в 10:00. До 18:45 идет основная дневная торговая сессия. В 14:00 торги останав-

ливаются на пятиминутный клиринг. 

С 19:00 до 23:50 идет дополнительная вечерняя сессия. Клиринг проводится с 18:45 до 

19:00 во все дни, кроме дней экспирации. В расчетные дни вечерний клиринг длится на пять 

минут дольше и вечерняя сессия начинается в 19:05. 

Во время клиринга торги останавливаются для перерасчета финансового результата всех 

сделок за сессию. В это время биржа посчитает, сколько заработал или потерял участник тор-

гов, и обновит его баланс. Также из торгово-клиринговой системы биржи удаляются лимит-

ные заявки (т. е. по определенной цене), которые не сработали в утреннюю сессию. Как толь-

ко промежуточный клиринг закончится, участнику торгов придется выставить свои заявки 

заново. По выходным и государственным праздникам ФОРТС (как и вся Мосбиржа) недосту-
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пен.  

3. Выводы 

Российский срочный рынок имеет непростую историю. Он неоднократно переживал кризис 

и крах биржевых площадок. Несмотря на то что этот рынок сейчас далеко не так привлекате-

лен, как Чикагская товарная биржа (ведущий мировой поставщик срочных контрактов), анали-
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