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Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008 ãîäà îáðàòèë âíèìàíèå ýêîíîìèñòîâ ê ïðîöåññàì,
ïðîèñõîäÿùèì íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Â öåíòðå âíèìàíèÿ ìíîãèõ ýêîíîìèñòîâ îêàçà-
ëèñü ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ïîëó÷èâøèå íàçâàíèå ïðîèçâîäíûõ èëè äåðèâàòèâîâ.
Äî ñåðåäèíû ïðîøëîãî âåêà ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû óñïåøíî âûïîëíÿ-
ëè ñâî¼ ïðåäíàçíà÷åíèå � õåäæèðîâàíèå ðèñêà íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé
öåíû òîâàðà (áàçèñíîãî àêòèâà). Îäíàêî ñ 70-õ ãîäîâ ÕÕ âåêà ñèòóàöèÿ íà÷àëà ìåíÿòüñÿ
è ê íà÷àëó 2000-õ ãã. èç èíñòðóìåíòîâ õåäæèðîâàíèÿ ðèñêà äåðèâàòèâû ïî ñóòè ïðå-
âðàòèëèñü â èíñòðóìåíò ïîëó÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëè çà ñ÷¼ò ýêñïëóàòàöèè ñïåêóëÿíòàìè
òàêîãî èõ ñâîéñòâà, êàê çíà÷èòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðû÷àã. Îäíàêî, ðàçâèòûé ñðî÷íûé
ðûíîê ñïîñîáåí óäîâëåòâîðÿòü çàïðîñû íå òîëüêî ñïåêóëÿíòîâ, íî è õåäæåðîâ è àð-
áèòðàæåðîâ è ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìûì óñëîâèåì ïîñòðîåíèÿ ðàçâèòîãî íàöèîíàëüíîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà. Â íà÷àëå 2008 ãîäà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå Ðîññèè ïîÿâèëñÿ èíñòðó-
ìåíò, îñíîâíîå ïðåäíàçíà÷åíèå êîòîðîãî � õåäæèðîâàíèå öåíîâûõ êîëåáàíèé íà ðûíêå
çåðíà. Äàííûé èíñòðóìåíò íîñèò íàçâàíèå ôüþ÷åðñ íà çåðíî. Ó íåêîòîðûõ èññëåäî-
âàòåëåé âîçíèêàþò ñîìíåíèÿ ïî ïîâîäó îòíåñåíèÿ ôüþ÷åðñà íà òîâàð ê ïðîèçâîäíûì
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì. Äîêàæåì îáðàòíîå.

Ñîãëàñíî Ïðèêàçó ÔÑÔÐ îò 28 äåêàáðÿ 2010 ã. � 10-78/ïç-í ¾Îá óòâåðæäåíèè ïî-
ëîæåíèÿ î äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã¿ ôüþ÷åðñ
îòíîñèòñÿ ê ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì. Ñîãëàñíî ÔÇ ¾Î ðûíêå öåííûõ
áóìàã¿ ôüþ÷åðñ ìû òàêæå ìîæåì îòíåñòè ê ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì.

Ñîãëàñíî äàííîìó çàêîíó ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò - öåííàÿ áóìàãà èëè ïðîèçâîäíûé
ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò. Ïðè ýòîì ïðîèçâîäíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò - äîãîâîð,
ïðåäóñìàòðèâàþùèé îäíó èëè íåñêîëüêî èç ñëåäóþùèõ îáÿçàííîñòåé:

1) îáÿçàííîñòü ñòîðîí èëè ñòîðîíû äîãîâîðà ïåðèîäè÷åñêè èëè åäèíîâðåìåííî óïëà-
÷èâàòü äåíåæíûå ñóììû, â òîì ÷èñëå â ñëó÷àå ïðåäúÿâëåíèÿ òðåáîâàíèé äðóãîé ñòîðî-
íîé, â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ öåí íà òîâàðû, öåííûå áóìàãè, êóðñà ñîîòâåòñòâóþùåé
âàëþòû, âåëè÷èíû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è äð.;

2) îáÿçàííîñòü ñòîðîí èëè ñòîðîíû íà óñëîâèÿõ, îïðåäåë¼ííûõ ïðè çàêëþ÷åíèè äî-
ãîâîðà, â ñëó÷àå ïðåäúÿâëåíèÿ òðåáîâàíèÿ äðóãîé ñòîðîíîé êóïèòü èëè ïðîäàòü öåííûå
áóìàãè, âàëþòó èëè òîâàð ëèáî çàêëþ÷èòü äîãîâîð, ÿâëÿþùèéñÿ ïðîèçâîäíûì ôèíàí-
ñîâûì èíñòðóìåíòîì;

3) îáÿçàííîñòü îäíîé ñòîðîíû ïåðåäàòü öåííûå áóìàãè, âàëþòó èëè òîâàð â ñîá-
ñòâåííîñòü äðóãîé ñòîðîíå íå ðàíåå òðåòüåãî äíÿ ïîñëå äíÿ çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà, îáÿ-
çàííîñòü äðóãîé ñòîðîíû ïðèíÿòü è îïëàòèòü óêàçàííîå èìóùåñòâî è óêàçàíèå íà òî,
÷òî òàêîé äîãîâîð ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì [2].
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Òàêèì îáðàçîì, çàêîíîäàòåëüíî îïðåäåëåíî îòíåñåíèå ôüþ÷åðñîâ íà òîâàðû, â òîì
÷èñëå íà çåðíî ê ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ ôüþ÷åðñó ïðèñóùè ñëåäóþùèå ñâîéñòâà: ïðèíàäëåæíîñòü ê ôè-
íàíñîâûì áèðæåâûì èíñòðóìåíòàì, ïðîèçâîäíîñòü, ïîâûøåííûé ðèñê, ñðî÷íîñòü, íåîò-
âðàòèìîñòü (îáÿçàòåëüíîñòü) äëÿ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè. Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå êàæäîå èç
íèõ.

Ïåðâîå ñâîéñòâî - ïðèíàäëåæíîñòü ê ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî
ôüþ÷åðñ íà çåðíî ñëåäóåò îòíîñèòü ê ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì ïî ñëåäóþùèì ïðè-
÷èíàì:

Âî-ïåðâûõ, ïðè èñïîëüçîâàíèè çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ âîçíèêàþò ôèíàíñîâûå îòíîøå-
íèÿ. Ïî ìíåíèþ, ïðîô. À.Ã. Ãðÿçíîâîé ¾ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ � äåíåæíûå îòíîøåíèÿ,
âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå ðàñïðåäåëåíèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè îáùåñòâåííîãî
ïðîäóêòà è ÷àñòè íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà â ñâÿçè ñ ôîðìèðîâàíèåì ó õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ è ãîñóäàðñòâà äåíåæíûõ äîõîäîâ è íàêîïëåíèé, îáðàçîâàíèåì è èñïîëüçîâà-
íèåì ôîíäîâ öåëåâîãî íàçíà÷åíèÿ¿ [4].;

Âî-âòîðûõ, ïîÿâëåíèå çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ íà ðûíêå ïðèâîäèò ê âîçíèêíîâåíèþ
íîâûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîâ â âèäå (íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, ïîëó÷åíèè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
è ïîãàøåíèþ ññóä, ñòðàõîâàíèþ ãðóçà â ïóòè è òä.);

Â-òðåòüèõ, ïðè ââîäå â îáðàùåíèå ôüþ÷åðñà íà çåðíî ïîëó÷àþò ðàçâèòèå ðàçëè÷íûå
èíñòèòóòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûå âëèÿþò íà ôîðìèðîâàíèå íå òîëüêî ïðîèçâîä-
ñòâåííîé è ñáûòîâîé èíôðàñòðóêòóðû (ýëåâàòîðû, ïåðåâîç÷èêè è ïåðåðàáîò÷èêè çåð-
íà), íî è áèðæåâîé èíôðàñòðóêòóðû (áàíêè, îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå òîâàðíîå
êðåäèòîâàíèå, ñòðàõîâûå è ëèçèíãîâûå êîìïàíèè).

Âòîðîå ñâîéñòâî � ïðèíàäëåæíîñòü ê áèðæåâûì èíñòðóìåíòàì. Ôüþ÷åðñ - áèðæå-
âîé èíñòðóìåíò, ýòî îñíîâíîå åãî îòëè÷èå îò ôîðâàðäà. Äàííàÿ àêñèîìà íå òðåáóåò
äîêàçàòåëüñòâ.

Òðåòüå ñâîéñòâî � ïðîèçâîäíîñòü. Ïðîèçâîäíûì ôüþ÷åðñ ÿâëÿåòñÿ, â ñâÿçè ñ òåì,
÷òî åãî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìåíÿåòñÿ âñëåä çà èçìåíåíèåì öåíû áàçèñíîãî àêòèâà.
Ñìûñë ïðîèçâîäíîñòè ìîæåò òðàêòîâàòüñÿ â óçêîì ïîíèìàíèè (ïðîèçâîäíîñòü � çàâè-
ñèìîñòü îò öåíû áàçèñíîãî àêòèâà è èíûõ íåñòîèìîñòíûõ õàðàêòåðèñòèê), è â øèðîêîì
(ïðîèçâîäíîñòü � çàâèñèìîñòü îò ýôôåêòà). Ïðîèçâîäíîñòü êàê çàâèñèìîñòü îò ýôôåê-
òà ðàññìàòðèâàþò òàêèå àâòîðû êàê À.Á. Ôåëüäìàí À.À. Ñóýòèí, è Ê. Êàëï. Íà íàø
âçãëÿä, òðàêòîâêà ïðîèçâîäíîñòè â óçêîì ïîíèìàíèè ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàåò óñëî-
âèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ ôüþ÷åðñîâ. Òàê êàê èõ ìåíîâàÿ ñòîèìîñòü çàâèñèò îò ýôôåêòà
èõ ïðèìåíåíèÿ, ïîëüçû, à íå òîëüêî îò ðûíî÷íîé öåíû áàçèñíîãî àêòèâà (â íàøåì
ñëó÷àå çåðíà). Ïî ýòîé ïðè÷èíå îêîí÷àòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñäåëêè ñ çåðíî-
âûìè ôüþ÷åðñàìè íå èçâåñòåí çàðàíåå è çàâèñèò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ, íåðåäêî íå
ïîääàþùèõñÿ ïðîãíîçèðîâàíèþ[1].

×åòâåðòîå ñâîéñòâî � ïîâûøåííûé ðèñê. Âïåðâûå êîñâåííî äàííîå ñâîéñòâî ïðî-
èçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ óïîìèíàåò Â.À. Ãàëàíîâ. Íàçûâàÿ åãî ýôôåêòîì
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ôüþ÷åðñ ïî-íàøåìó ìíåíèþ, îáëàäàåò ïîâûøåííûì ðèñêîì â
ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè íà åãî ïðèîáðåòåíèå íàìíîãî ìåíüøå ïî
ñðàâíåíèþ ñî ñòîèìîñòüþ ñàìîãî äåðèâàòèâà. Ïðè ïðèîáðåòåíèè ôüþ÷åðñà íåîáõîäèìî
óïëàòèòü ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå (äåïîçèòíóþ ìàðæó). Îáû÷íî å¼ âåëè÷èíà ñîñòàâ-
ëÿåò îò 2 äî 15 ïðîöåíòîâ ñòîèìîñòè êîíòðàêòà. Òàêèì îáðàçîì, èçìåíåíèå ðûíî÷íîé
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ñòîèìîñòè ôüþ÷åðñà íà 1 % ìîæåò ïðèâåñòè ê èçìåíåíèþ ñ÷åòà èíâåñòîðà íà 6,7-50
%. Ê òîìó æå, ó÷àñòíèêè ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà â õîäå ñâîåé ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòè ñòàëêèâàþòñÿ ñ óíèêàëüíîé íåîïðåäåëåííîñòü, êîòîðóþ íåâîçìîæíî ïðîñ÷èòàòü
çàðàíåå íà îñíîâå èìåþùåãîñÿ ýìïèðè÷åñêîãî ìàòåðèàëà.

Ïÿòîå ñâîéñòâî � ñðî÷íîñòü. Cðî÷íîñòü, ïî ìíåíèþ À.Á. Ôåëüäìàíà, îñíîâàíà íà
ñäâèãå ñðîêîâ � íà ïðîòÿæåííîñòè âðåìåíè èñïîëíåíèÿ ñäåëêè è ðàñ÷åòîâ ïî íåé. Êàê
áûëî îïèñàíî âûøå äåëåíèå ñðî÷íîãî è êàññîâîãî (ñïîòîâîãî) ðûíêà îñíîâàíî íà êðè-
òåðèè ñðî÷íîñòè îñíîâàí íà ¾òðåõ ðàáî÷èõ äíÿõ¿. Åñëè ðàñ÷åòû ïî ñäåëêå îñóùåñòâëÿ-
þòñÿ â òå÷åíèå òðåõ ðàáî÷èõ äíåé ïîñëå å¼ çàêëþ÷åíèÿ, òî äàííàÿ ñäåëêà îòíîñèòñÿ ê
ñïîòîâîìó ðûíêó, åñëè ïîçæå � ê ñðî÷íîìó.

Çåðíîâîé ôüþ÷åðñ îáëàäàåò ñâîéñòâîì ñðî÷íîñòè ââèäó ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðè-
ðîäû, ñîãëàñíî êîòîðîé äâå ñòîðîíû ¾äîãîâàðèâàþòñÿ¿ î ïîñòàâêå áàçèñíîãî àêòèâà
(çåðíà) ÷åðåç îïðåäåëåííûé ñðîê áóäóùåì. Ñðîê îáðàùåíèÿ çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ íà
áèðæå � 6 èëè 12 ìåñÿöåâ.

Øåñòîå ñâîéñòâî - íåîòâðàòèìîñòü (îáÿçàòåëüíîñòü) äëÿ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè. Èñïîë-
íåíèå âî ôüþ÷åðñå îáÿçàòåëüíî äëÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà (â îòëè÷èå îò îïöèîíà) è èìååò
ôîðìû ïîñòàâêè, áèðæåâîãî ðàñ÷¼òà è îôñåòíîé ñäåëêè [10]. Íåîòâðàòèìîñòü äëÿ ó÷àñò-
íèêîâ ñäåëêè îáúÿñíÿåòñÿ ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíûìè ïîñëåäñòâèÿìè â ïîëíîì îáúåìå (ïî
âñåì ýëåìåíòàì ðàñ÷åòà), à òàêæå îáÿçàòåëüíîñòüþ âûÿâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ
äëÿ òîãî îïðåäåë¼ííîãî ñðîêà, êîòîðûé óñòàíîâëåí äàííûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì.

Ðàññìîòðåâ ñóùåñòâóþùèå îïðåäåëåíèÿ è ñâîéñòâà ôüþ÷åðñà, ìû ïðèøëè ê âûâîäó,
÷òî íàèáîëåå ïîëíî ðàñêðûâàåò ñóùíîñòü ôüþ÷åðñà íà çåðíî ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå:

Ôüþ÷åðñ íà çåðíî � îáðàùàþùèéñÿ íà áèðæå ïðîèçâîäíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò,
ïðåäóñìàòðèâàþùèé îáÿçàííîñòü åãî ïðîäàâöà èëè ïîêóïàòåëÿ ïåðèîäè÷åñêè ïåðå÷èñ-
ëÿòü äåíåæíûå ñóììû ïðîòèâîïîëîæíîé ñòîðîíå â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ ðûíî÷-
íîé öåíû çåðíà, è (èëè) íàñòóïëåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà ïðåäïîëàãàþùåãî ïîñòàâêó çåðíà â
ïðåäóñìîòðåííûé ñðîê.

Äàííûì îïðåäåëåíèåì ìû ïîä÷åðêèâàåì ïðèíàäëåæíîñòü ôüþ÷åðñà ê áèðæåâûì
ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, ÷òî ïîëíåå îòðàæàåò åãî ýêîíîìè÷åñêóþ ïðè-
ðîäó. Òàêæå â í¼ì îòðàæåíû âñå ñâîéñòâà ôüþ÷åðñà ðàññìîòðåííûå âûøå.

Â íàøåé ñòðàíå òîâàðíûå äåðèâàòèâû çàíèìàþò ïîêà ìàëóþ äîëþ ñðåäè âñåõ ïðî-
èçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ñîãëàñíî äàííûì äåïàðòàìåíòà èññëåäîâàíèé è
èíôîðìàöèè Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, ñòðóêòóðà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ çà ïåðèîä 2008-2012 ãã. áèðæåâîé îáîðîò ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ çà ïåðèîä ñ 2008-2012 ãã. óâåëè÷èëñÿ ñ 14493,5 ìëðä. ðóá. äî 47002,5 ìëðä. ðóá.
(ïî÷òè â 4 ðàçà çà 5 ëåò). Äàííîå óâåëè÷åíèå ïðîèçîøëî â îñíîâíîì çà ñ÷åò óâåëè-
÷åíèÿ ôüþ÷åðñîâ, êîòîðûå â ñòðóêòóðå îáîðîòà áèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ íà ïðîòÿæåíèè àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿþò 87,8-96,6%. Îáîðîò
îïöèîíîâ óâåëè÷èëñÿ ñ 1762,7 ìëðä. ðóá. äî 2994,1 ìëðä. ðóá. íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå èõ
äîëè ñ 12,2 % äî 6,4 % â îáùåì áèðæåâîì îáîðîòå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ.

Íàèáîëüøóþ äîëþ â ñòðóêòóðå çàíèìàþò ôîíäîâûå ôüþ÷åðñû, ïðè÷åì èõ äîëÿ âû-
ðîñëà ñ 60,8 äî 64,8 %. Íà âòîðîì ìåñòå â ñòðóêòóðå íàõîäÿòñÿ âàëþòíûå ôüþ÷åðñû, çà
àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä óâåëè÷èëàñü ñ 25,1 % äî 26,4 %. Îáîðîò ïðîöåíòíûõ ôüþ÷åðñîâ
òàêæå óâåëè÷èëñÿ ñî 138,9 % äî 206,4 %, è äîëÿ èõ â ñòðóêòóðå òàêæå ñíèçèëàñü ñ 1,0%
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äî 0,4 %.
Îáîðîò òîâàðíûõ ôüþ÷åðñîâ óâåëè÷èëñÿ ñ 144,2 ìëðä. ðóá. äî 912,4 ìëðä. ðóá. (ñ

1,0 äî 1,9 % îò îáùåãî îáîðîòà áèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â
Ðîññèè).

Îáîðîò çåðíîâûõ ïîñòàâî÷íûõ ôüþ÷åðñîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàíèìàåò íåáîëüøóþ
äîëþ (â 2012 � 0,03 ìëðä. ðóá.). Ïðè÷åì, ñóäÿ ïî òàáëèöå ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î ïà-
äåíèè îáîðîòà ôüþ÷åðñîâ íà çåðíî çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä ñ 26,2 ìëðä. ðóá. äî 0,04
ìëðä. ðóá. (ñ 0,18 % äî 0,00 % îò îáùåé âåëè÷èíû áèðæåâîãî îáîðîòà ïðîèçâîäíûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ).

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè òîðãîâ çåðíîâûìè ôüþ÷åðñàìè íåîáõîäèìû íåñêîëüêî
óñëîâèé:

- ðûíîê áàçèñíîãî àêòèâà äîëæåí áûòü ðàçâèòûì, âîëàòèëüíûì è èíôîðìàöèîííî
ïðîçðà÷íûì;

- îñíîâíîé îáúåì áàçèñíîãî àêòèâà äîëæåí íàõîäèòñÿ ó áîëüøîãî ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ;
- áèðæà äîëæíà îáåñïå÷èòü ìèíèìàëüíóþ ëèêâèäíîñòü êîíòðàêòà (íàïðèìåð, èí-

ñòèòóò ìàðêåò-ìåéêåðîâ), â òîðãîâëå äîëæíû ó÷àñòâîâàòü âñå òèïû èíâåñòîðîâ � ñïå-
êóëÿíòû, õåäæåðû è àðáèòðàæåðû.

Îòäåëüíûì òðåáîâàíèÿì äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü è îðãàíèçàòîð òîðãîâ: ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå ðåïóòàöèÿ áèðæè äîëæíû áûòü áåçóïðå÷íûìè.

Î÷åâèäíî, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâíûì ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè ðàçâèòèÿ ðûí-
êà çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå èíñòèòóòà ìàðêåò-ìåéêåðîâ â
äàííîì ñåãìåíòå ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèè.

Â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè ðûíêà çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ îðãàíèçàòîð òîðãîâ, à
èìåííî Íàöèîíàëüíàÿ òîâàðíàÿ áèðæà äîëæíà îñóùåñòâèòü ñëåäóþùèå ìåðîïðèÿòèÿ:

1. Ñîçäàíèå èíñòèòóòà ìàðêåòìåéêåðîâ íà ðûíêå çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ. Äàííûé èí-
ñòèòóò ïîçâîëÿåò ñîçäàâàòü íà÷àëüíóþ ëèêâèäíîñòü áèðæåâîãî ðûíêà çåðíîâûõ ôüþ-
÷åðñîâ è îòäåëüíûõ åãî èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå ïîääåðæèâàòü, ðàçâèâàòü åå, è ñòèìó-
ëèðîâàòü. Ýòî íàïðàâëåíèå äîëæíî ñòàòü âåäóùèì â îáåñïå÷åíèè ëèêâèäíîñòè çåðíî-
âûõ ôüþ÷åðñîâ. Ìàðêåò-ìåéêåðû � ýòî ó÷àñòíèêè òîðãîâ, ñòèìóëèðóþùèå ëèêâèäíîñòü
ðûíêà. Ìàðêåò-ìåéêåðû íà ðûíêå çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ � ýòî ¾÷ëåíû ñðî÷íîé áèðæè,
ïðèíèìàþùèé íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïîëíåíèþ ñïåöèàëüíûõ ïîâûøåííûõ òðåáî-
âàíèé ïî ó÷àñòèþ â òîðãàõ ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè äàííîãî ðûíêà¿[8].

2. Äðóãîå íàïðàâëåíèå ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè ðûíêà çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ - ðàñ-
øèðåíèå ëèíåéêè òîðãóåìûõ èíñòðóìåíòîâ (ôüþ÷åðñ íà ÿ÷ìåíü, êóêóðóçó è äð.). Íà-
ìè áûëè âûáðàíû èìåííî ýòè çåðíîâûå êóëüòóðû, ïî ïðè÷èíå âûñîêîé äîëè â âàëîâîì
ñáîðå çåðíîâûõ è çåðíîáîáîâûõ êóëüòóð, à òàêæå èõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ïåðåä
äðóãèìè êóëüòóðàìè. Äàííûå êîíòðàêòû äîëæíû áûòü ïîñòàâî÷íûìè.

3. Íà÷èñëåíèå ïðîöåíòíîãî äîõîäà íà ñðåäñòâà, âíåñåííûå äåíåæíûìè ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè, äîïóñêàåìûå êëèðèíãîâîé ïàëàòîé (Íàöèîíàëüíûì êëè-
ðèíãîâûì öåíòðîì). Òàêîãî ðîäà ìåðîïðèÿòèÿ òàêæå èìåþò ñâîèì ðåçóëüòàòîì íåïî-
ñðåäñòâåííîå ñòèìóëèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè ðûíêà çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ, ïîñêîëüêó ïîç-
âîëÿþò ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðîâàòü èçäåðæêè ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ïî îòâëå÷åííûì ñðåä-
ñòâàì.

4. Ïðèìåíåíèå òåõíîëîãèè ìíîæåñòâåííîñòè ïîñòàâëÿåìûõ àêòèâîâ. Â ýòîì ñëó÷àå
ïðè èñïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ ïî çåðíîâûì ôüþ÷åðñàì äîïóñêàþòñÿ îòêëîíåíèÿ êîëè-
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÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ïîñòàâëÿåìûõ áàçèñíûõ àêòèâîâ ñ ñîîòâåò-
ñòâóþùèìè öåíîâûìè êîððåêòèðîâêàìè.

Ïðåìüåð ìèíèñòðîì Ä. Ìåäâåäåâûì áûëà ïîñòàâëåíà çàäà÷à ñîçäàòü âñå óñëîâèÿ
äëÿ òîãî, ÷òîáû ê 2020 ãîäó Ìîñêâà ïðåâðàòèëàñü â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé öåíòð, íå
óñòóïàþùèé ïî ñïåêòðó è êà÷åñòâó ôèíàíñîâûõ óñëóã Ëîíäîíó è Íüþ-Éîðêó. Ðåøåíèå
ýòîé çàäà÷è íåâîçìîæíî áåç êîìïëåêñíîãî ðàçâèòèÿ âñåõ ñåãìåíòîâ íàöèîíàëüíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, â òîì ÷èñëå è ðûíêà ñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ðàçâèòèå
ðûíêà çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ ïîçâîëèò íå òîëüêî ñîçäàòü ìåõàíèçì ñïðàâåäëèâîãî öå-
íîîáðàçîâàíèÿ íà ðûíêå çåðíà, è çàõåäæèðîâàòü öåíîâûå ðèñêè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûì
òîâàðîïðîèçâîäèòåëÿì, íî è ïîçâîëèò èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì äèâåðñèôèöèðî-
âàòü ñâîé ïîðòôåëü. Äëÿ ñïåêóëÿíòîâ è àðáèòðàæåðîâ ôüþ÷åðñ íà çåðíî ìîæåò ñòàòü
âûãîäíûì èíñòðóìåíòîì òîðãîâëè, òàê êàê ó÷àñòíèêîì ðûíêà çåðíîâûõ ôüþ÷åðñîâ ìî-
æåò ñòàòü êàê ôèçè÷åñêîå, òàê è þðèäè÷åñêîå ëèöî, âûïîëíèâøåå âñå óñëîâèÿ áèðæè.
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