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Н.В. Коновалова

Слабая разработка вопросов системности рынка произ-
водных инструментов предопределяет в значительной 
степени разногласия ученых в определении сущности 
рынка производных инструментов, классификации его 
функций и элементов и структурировании. Модель по-
нимания рынка производных инструментов построена 
на принципах системного подхода. Исследуются вопро-
сы структуры и содержания системы рынка производ-
ных инструментов. 
Ключевые слова: рынок производных инструментов, си-
стемный подход, финансовый рынок, хеджирование.

Объективный характер рынка производ-
ных инструментов возлагает на государство 
обязанность создать комплекс мероприятий, 
направленных на организацию условий его 
существования и развития в рамках действу-
ющего правопорядка. В связи с этим встает 
вопрос об определении таких методов (меха-
низмов) воздействия на рынок производных 
инструментов, которые не нарушают его це-
лостности, оптимизируют структуру, взаимо-
связи и взаимоотношения между элементами 
рынка, что в итоге позволит ему эффективно 
функционировать и развиваться. Необходи-
мость решения этой задачи, надо полагать, 
стала причиной появления в финансово-пра-
вовой науке исследований характерных черт 
операций, осуществляемых на этом рынке.

ном Китае, – писал он, – наличествуют все 
три волны, каждая из которых отражает ра-
дикально отличные от других потребности и 
интересы, – и все они противостоят прави-
тельству с беспрецедентным напором». А по-
тому «экономическое продвижение Китая не 
будет проходить по прямой, без конфликтов и 
столкновений. Ему не избежать борьбы воли» 
(Тоффлер Э., Тоффлер Х., 2008, с. 468–469).

Однако будем надеяться, что осознав-
шие значение модернизационных процессов 
как ключевых в современном мире китайские 
ученые смогут найти достойный выход из 
грозящих стране кризисных явлений. И воз-
можно, одним из направлений таких поисков 
станет включение в анализ темы институцио-
нальной модернизации как необходимого 
компонента всего модернизационного про-
цесса, особенно на этапе перехода его к со-
временной экономике знаний. 
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никающими при заключении контрактов на 
временной основе, или досрочно их погаша-
ют (Галанов, 2002, с. 77). С этим мнением 
согласна Л.Г. Кузнецова, которая между про-
чим замечает, что «срочные рынки не имеют 
механизма, освобождающего от принятых 
обязательств; поэтому и возникли другие 
рынки – рынки производных инструментов, 
которые ориентированы на иные договорные 
отношения и которые, кроме того, смогли пре-
доставить в распоряжение участников рынка 
институциональную структуру, способную 
устранить риск неисполнения срочных обяза-
тельств» (Кузнецова, 2006, с. 38).

Отмечая некоторые различия в ука-
занных определениях понятия рынка про-
изводных инструментов, укажем, однако, на 
использование единого подхода к их форми-
рованию – через описание сделок, совершае-
мых на этом рынке. 

На наш взгляд, исследование такого 
сложного объекта, как рынок производных 
инструментов, предполагает применение ме-
тодологического подхода, позволяющего не 
только описать его внутреннее содержание, 
но и представить его как некоторое целостное 
образование, имеющее собственные особен-
ности, закономерности функционирования и 
развития. В науке решение этой задачи при 
исследовании сложных объектов возможно с 
помощью функционального, исторического, 
структурного, программно-целевого, систем-
ного и некоторых других подходов.

Для описания и исследования рынка 
производных инструментов нами выбран си-
стемный подход. В обоснование использо-
вания именно этой методологии можно при-
вести тот факт, что, интегрируя отмеченные 
выше подходы, она (методология) придает 
исследованию сложного объекта новое каче-
ство, в то время как другие методологические 
подходы к исследованию таких объектов рас-
сматривают предмет – лишь как одну (или 
часть) из сторон объекта. 

Современные положения системного 
подхода базируются на общей теории систем, 
институциализированной в СССР в 1950–

Специфика рынка производных ин-
струментов, на наш взгляд, определяет в ре-
шающей степени методы государственного 
воздействия на рынок. Поэтому мы считаем 
важным исследовать некоторые аспекты по-
нимания рынка производных инструментов.

1. МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Экономическая и правовая науки актив-
но исследуют предпосылки зарождения рын-
ка производных инструментов и этапы его 
развития в исторической ретроспективе; вы-
являют роль и функции этого рынка; опреде-
ляют характерные черты операций, осущест-
вляемых на этом рынке. Однако до сих пор не 
сложилось единство взглядов относительно 
определения самого понятия рынка произво-
дных инструментов. 

В специализированной литературе тер-
мин «рынок производных инструментов» упо-
требляется в одном ряду с такими терминами, 
как «рынок деривативов», «срочный рынок», 
«рынок производных финансовых инструмен-
тов», «рынок производных ценных бумаг», 
«рынок производных продуктов-инструмен-
тов», «срочный финансовый рынок». При этом 
нередко все они применяются как синонимы. 

Одни авторы обозначают этими терминами 
«рынок срочных сделок с поставкой актива 
в будущем по цене заключения сделки», дру-
гие – «рынок, на котором заключаются сделки 
со сроком исполнения, превышающим два ра-
бочих дня», третьи – «механизм снижения не-
определенности хозяйственной деятельности 
через расширение контрактных отношений».

Ряд ученых видит в понятиях «срочный 
рынок» и «рынок производных инструмен-
тов» сущностные отличия. Так, В.А. Галанов 
считает, что на срочном рынке заключаются 
срочные контракты. А на рынке производных 
инструментов, по его мнению, участники 
обмениваются своими обязательствами, воз-
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2. ОСНОВНЫЕ СВОЙСТВА 
СИСТЕМЫ РЫНКА ПРОИЗВОДНЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ

2.1. Система рынка производных 
инструментов функционирует в среде

Теоретики системного подхода замети-
ли, что изучение системы следует начинать с 
выделения объекта из среды посредством уста-
новления границ между средой и системой с 
последующим отображением функциональ-
ных особенностей системы. Это обусловлено 
тем, что в общем виде система представляет 
собой некоторое образование, которое выде-
ляется из общего в силу объективных и (или) 
субъективных причин в нечто отдельное. Уже 
само такое выделение подразумевает опреде-
ление не только некоторых критериев отли-
чия отдельного от общего, но и сходных черт 
между выделенными частями, т.е. определе-
ние специфических характеристик систем-
ного объекта в отличие «от всего остального 
окружения». Любая система функционирует 
в окружении среды, она испытывает на себе 
воздействие среды и в свою очередь оказывает 
обратное воздействие. Соотношение «среда – 
система» описывает внешние условия функ-
ционирования системы, показывает ее специ-
фические отличительные черты, указывает на 
цели и функции системы, позволяет выделить 
факторы, влияющие на нее. 

 В исследованиях, посвященных рынку 
производных инструментов, проблема взаи-
модействия с окружающей средой ставится и 
решается достаточно часто. При этом теоре-
тическое раскрытие указанной проблематики 
осуществляется в нескольких направлениях. 

Первое: взаимодействие ограничивает-
ся определением места рынка производных 
инструментов в экономической системе. По 
этому поводу условно можно выделить две 
научные абстракции. 

Некоторые авторы пришла к такому вы-
воду: если посмотреть на экономику во вре-
менном разрезе, то можно увидеть, что она 

1960-е гг. В литературе по теории систем в 
качестве исходного тезиса отмечается, что 
системный подход применяется только для 
исследования сложных объектов, представ-
ляющих системы. Рынок производных ин-
струментов можно определить как системный 
объект. Обоснование этого положения и есть 
цель статьи. 

Следует отметить, что в научных рабо-
тах, посвященных изучению рынка производ-
ных инструментов, о применении системного 
подхода упоминается достаточно часто. О нем 
вспоминают либо при выделении функций 
этого рынка, либо при разделении рынка про-
изводных инструментов на элементы. Таким 
образом, системный подход в данном случае 
используется, но лишь фрагментарно.

Применение же в данном исследова-
нии системного подхода строится на теоре-
тических обобщениях и методиках, разрабо-
танных ученым В.С. Половинко (Половинко, 
2002, с. 4, 5, 11–13, 26–58).

Сделав эти предварительные замеча-
ния, мы приблизились теперь собственно к 
предмету нашего исследования – к понятию 
рынка производных инструментов. И присту-
пить к его научному исследованию нам следу-
ет с выяснения понятия «система». 

Системой согласно наиболее распро-
страненному определению считают «сово-
купность объектов и процессов, называемых 
компонентами, взаимосвязанных и взаимо-
действующих между собой, которые образу-
ют единое целое, обладающее свойствами, 
не присущими составляющим его компонен-
там, взятым в отдельности». Кроме того, си-
стема обладает свойствами, под которыми в 
науке понимают особые признаки, являющи-
еся необходимыми и достаточными для от-
личия системных объектов от несистемных: 
включенность в среду, наличие элементов, 
взаимосвязей, структурность и целостность. 
Выявив свойства рынка производных ин-
струментов, вытекающие из его системности, 
можно определить содержание понятия этого 
рынка. 
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ставленных в данном исследовании, с нашей 
точки зрения, необходимо обратить внимание 
на включение рынка производных инструмен-
тов в экономическую систему как в сложное 
образование более высокого порядка, так как 
именно это обстоятельство определяет функ-
ции рынка производных инструментов. 

В работах по системному подходу ука-
зывается, что отношения функционально-
сти возникают тогда, когда целое формирует 
(определяет) части, без которых оно не может 
существовать и развиваться. Предписывание 
функций означает выражение причинно-след-
ственной зависимости и формирование обще-
го назначения части, в результате чего «ука-
зывается та роль, которую определенный... 
процесс выполняет по отношению к целому». 
Поэтому в широком смысле функция может 
быть представлена как смысл существования, 
назначения и необходимость системы. Ины-
ми словами, это самое главное в системе, ее 
сущность, ее роль в системе более высокого 
порядка. Таким образом, в рамках системно-
го подхода функция рассматривается не сама 
по себе, а относительного целого, для обеспе-
чения сохранения и существования которого 
должны быть выполнены некие действия.

Из вышеуказанного следует, что в пер-
вую очередь система рынка производных 
инструментов должна быть рассмотрена как 
специфическая подсистема экономической 
системы. 

Взгляд на функции рынка произво-
дных инструментов с этой точки зрения не 
является новым. Понимание функций рынка 
производ ных инструментов как подчиненно-
го экономической системе можно наблюдать у 
Дж. Кейнса, который впервые задался вопро-
сом, как функционирует данный рынок.

 В своем труде «Трактат о деньгах» 
Кейнс пришел к выводу, что на рынке сырья 
одновременно присутствуют две цены – спо-
товая и срочная (Кейнс, 1992, с. 126–131). Для 
производителя, поставляющего товар в буду-
щем, главное значение имеет срочная цены, 
так как она позволяет ему определить размер 
своих операций. Кроме того, при продаже на 

представлена двумя сегментами – спотовым и 
срочным. При этом спотовый, или наличный 
(кассовый), рынок, в отличие от срочного, 
представляет собой рынок, на котором проис-
ходит одновременная оплата и поставка ак-
тива. Часто ученые применяют эту абстрак-
цию для исследования отдельных рынков и 
выделяют соответственно: кассовый и сроч-
ный рынок ценных бумаг; кассовый и сроч-
ный валютный рынок; кассовый и срочный 
товарный рынок.

С учетом предмета рыночных согла-
шений В.А. Галанов разделяет современный 
рынок на две части: активов и обязательств 
по поводу этих активов, или производных 
инструментов (Галанов, 2002, с. 78, 79, 112). 

Рынок активов (реальный рынок) – рынок, 
на котором происходит перемещение актива 
(товара, денег) от одного участника к другому 
либо окончательно (речь идет о переходе пра-
ва собственности), либо временно (передача 
актива на долговой основе на фиксированный 
срок). Рынок активов – основа рынка произ-
водных инструментов; последний образуется 
из первого и не существует в отрыве от него 
(в то время как реальный рынок существовал 
и может существовать без рынка производ-
ных инструментов), он представляет собой 
«надстройку» над реальным рынком. Поэто-
му автор отмечает раздвоение (или удвоение) 
современного рынка на две различные части.

Второе: выявление взаимосвязей рынка 
производных инструментов с другими рынка-
ми. По общему мнению теоретиков, эти взаи-
мосвязи осуществляются в двух плоскостях: 
1) путем физической поставки актива (товара, 
ценных бумаг), происходящей в редких слу-
чаях на рынке производных инструментов; 
2) через ценностную характеристику актива 
контракта, так как цена (стоимость) актива и 
цена (стоимость), зафиксированная в обяза-
тельстве, образующем производный инстру-
мент, – одно и то же. 

Безусловно, взаимодействие рынка про-
изводных инструментов и среды не исчер-
пывается указанными соотношениями. Оно 
имеет разные векторы. Для решения задач, по-
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риск, который несет ему его нынешнее поло-
жение. Это случится лишь в тех случаях, ког-
да он так или иначе связал себя обязательства-
ми совершить такую продажу или покупку и 
когда он уже предпринял некие действия, ко-
торые затруднят выполнение его плана. Таким 
образом, в сфере производства всегда можно 
обнаружить достаточно жесткие условия для 
того, чтобы некоторые предприниматели обя-
зательно пожелали “хеджировать” сбыт своей 
продукции». Кроме того, Хикс акцентировал 
внимание на том, что данный рынок служит 
механизмом координации будущих планов 
предпринимателей, а разница между срочной 
и спотовой ценой является ценой согласова-
ния планов. 

Уже современный нам ученый А.А. Афа-
насьев, описывая функционирование рынка 
производных инструментов, переходит на но-
вый уровень обобщений: «Объективная необ-
ходимость формирования этого рынка состо-
ит в стремлении агентов экономики сделать 
результаты их деятельности более предсказу-
емыми, не зависящими от рыночной конъюн-
ктуры. Неопределенность будущего является 
неотъемлемой частью процесса товарного 
производства, денежных отношений, экономи-
ческой деятельности в целом, поэтому объек-
тивная необходимость формирования особого 
механизма снижения неопределенности хо-
зяйственной деятельности состоит в потреб-
ности участников экономических отношений 
хеджировать финансовые результаты своей 
деятельности, сделать их более стабильными, 
не зависящими от конъюнктурных колебаний. 
В развитой рыночной экономике функции та-
кого механизма выполняет рынок производ-
ных финансовых инструментов... Роль рынка 
производных финансовых инструментов как 
фактора экономического роста раскрывается 
в формировании более равномерной, сгла-
женной по времени структуры финансовых 
результатов деятельности агентов экономики» 
(Афанасьев, 2002, с. 62).

Таким образом, поскольку для обеспе-
чения функционирования экономической си-
стемы в условиях неопределенности конъюн-

срок еще не изготовленного товара произво-
дитель может избежать ценового риска. Так 
же, по мнению Дж. Кейнса, срочная цена по-
зволяет определить будущую конъюнктуру 
рынка: если срочная «цена показывает при-
быль по сравнению с затратами производства, 
он может начать производство, продав товар 
на срок, и избежать всякого риска». Если же 
цена не покрывает издержек, то она вообще 
не стимулирует производство.

 В работе «Трактат о денежной рефор-
ме» Дж. Кейнс, детально исследуя механизм 
функционирования срочного валютного рын-
ка, делает замечания, имеющие общетеоре-
тическое значение (Кейнс, 1993, с. 157–162). 
Ученый указывает, что купец не всегда по-
купает или продает товары за иностранную 
валюту за наличный расчет или путем учета 
векселей, поэтому в течение времени, не-
обходимого для приобретения или продажи 
соответствующей валюты, возникает валют-
ный риск. Предприниматель может устранить 
его с помощью заключения срочной сделки: 
«…торговец не подвергается валютному ри-
ску, если сам того не пожелает, и дело может 
иметь под собой твердую почву в мире, под-
верженном колебаниям».

Так, своих работах «Трактат о деньгах» 
и «Трактат о денежной реформе» Дж. Кейнс 
подчеркивает, что функциональное назначе-
ние срочного рынка состоит в стабилизациии 
финансового положения его участников.

Ученый Дж. Хикс в труде «Стоимость 
и капитал» выявлял функции срочного рын-
ка, основываясь так же, как и Дж. Кейнс, на 
функции, которую этот рынок выполняет по 
отношению к экономической системе в целом 
(Хикс, 1988, с. 245). 

Дж. Хикс подчеркивал объективную ос-
нову возникновения данного рынка, а также 
его главную функцию – страхование участни-
ков экономических отношений от колебаний 
будущей конъюнктуры. Он пишет: «...обыч-
ный бизнесмен заключает контракт на срок 
только в том случае, когда это означает воз-
можность “хеджирования”, – иначе говоря, 
когда срочная сделка позволяет уменьшить 
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потеряло n-е число участников рынка, выи-
грали те, кто правильно оценил его динамику 
(Галанов, 2002, с. 86).

На практике же сущность механизма 
хеджирования состоит в том, что хеджер яв-
ляется, например, покупателем (продавцом) 
актива А на кассовом рынка и одновременно – 
продавцом (покупателем) этого же актива на 
рынке производных инструментов. Как пра-
вило, движение цен на обоих рынках согласо-
вано по направлению и вполне предсказуемо. 
Поэтому то, что хеджер проиграл (выиграл) 
на кассовом рынке, компенсируется выигры-
шем (проигрышем) на рынке производных 
инструментов. 

Во-вторых, функция предупреждения 
финансового риска и уменьшения возмож-
ных потерь, вызванных его реализацией, за-
ключается в его способности отображать 
общее представление о будущем состоянии 
экономики. Формируемая на рынке цена обя-
зательства производного инструмента опре-
деляет конъюнктуру рыночного хозяйства 
страны в будущем. А это в свою очередь по-
зволяет субъектам хозяйствования: 1) скоор-
динировать планы деятельности (например, 
объем производства, размеры товарных запа-
сов, осуществление инвестиций, планирова-
ние экспортно-импортных операций, выпуск 
ценных бумаг и т.д.); 2) снизить монополию 
крупных фирм и повысить конкурентоспособ-
ность мелких и средних и тем самым способ-
ствовать справедливому ценообразованию на 
рынке актива; 3) улучшить качество предо-
ставляемой экономической информации и тем 
самым обеспечить более эффективное распре-
деление ресурсов в экономике. 

Применение системного подхода для 
выделения функций рынка производных ин-
струментов помогает преодолеть ряд проти-
воречий, возникших в научной литературе, 
посвященной изучению данного рынка.

Так, в трудах ученых высказываются 
различные мнения о функциях рынка произ-
водных инструментов. Авторы расходятся по 
вопросам числа, иерархии и составу функций. 
При этом они формулируют их неодинаковым 

ктуры объективно необходима стабильность 
финансового положения участников эконо-
мических отношений, то для удовлетворения 
этой потребности возник и используется спе-
циальный рыночный механизм – рынок про-
изводных инструментов. 

Иначе говоря, с этой точки зрения глав-
ной функцией системы рынка производных 
инструментов является предупреждение фи-
нансового риска и уменьшение возможных 
потерь, вызванных его реализацией. При этом 
под финансовым риском в общем и целом 
можно понимать вероятность получения не-
желательного финансового результата, кото-
рая зависит от фактически неограниченного 
круга событий, возможных в общественной 
жизни и природе (Покровская, 2008, с. 45). 
Например, таким событием может быть, риск 
невозврата, неполного или несвоевременного 
возврата заемщиком полученного кредита и 
процентов за предоставленный кредит (кре-
дитный риск); риск неблагоприятного изме-
нения цен на товары и ценные бумаги, а также 
риски, связанные с непредвиденным измене-
нием курса иностранных валют, процентных 
ставок (рыночные риски); риск, связанный с 
естественной изменчивостью погоды (погод-
ный риск), и т.д. Рынок производных инстру-
ментов позволяет субъектам хозяйствования 
эффективно регулировать финансовый риск и 
тем самым обеспечивать стабильность своего 
финансового положения и достижение запла-
нированных финансовых результатов.

Данная функция, на наш взгляд, вы-
ражается, во-первых, в возможности хед-
жирования (от англ. hedhging – ограждение, 
страхование от возможных потерь) – особой 
форме страхования цены, процентной ставки, 
валютного курса и пр. с помощью производ-
ных инструментов. 

Возможность такого финансового 
страхования, по мнению В.А. Галанова, ос-
новывается на том, что рынок производных 
инструментов обеспечивает полную сбалан-
сированность денежных потоков независимо 
от масштабов и числа участников рынка, по-
скольку ту сумму денежных средств, которую 
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тивного капитала; 2) защита хозяйствующих 
субъектов от финансовых рисков (иначе – 
функция управление финансовыми рисками); 
3) выполнение арбитражных и спекулятив-
ных сделок (Фельдман, 2003, с. 31). 

Особенность позиции автора заключа-
ется в том, что в ней в отличие от прежде вы-
раженных мнений в качестве определяющей 
выступает функция создания и обеспечения 
движения фиктивного капитала, а не функция 
страхования финансового положения участ-
ников экономических отношений, которая в 
рассматриваемой концепции является лишь 
прикладной. По мнению ученого, функция 
создания фиктивного капитала и обеспечения 
движения фиктивного капитала – определя-
ющая, общая экономическая (воспроизвод-
ственная) функция производных инструмен-
тов, имеющая первостепенное значение для 
современного этапа социально-экономиче-
ского прогресса, пришедшего вслед за ин-
дустриальным обществом и обозначаемого 
терминами «постиндустриальное», «инфор-
мационное» общество и др. Производные ин-
струменты создают фиктивный капитал и 
обеспечивают движение фиктивного капи-
тала. При этом производные инструменты 
представляют фиктивный капитал в «чистом» 
виде, они являются полноценным воплощени-
ем этого капитала, т.е. такого капитала, кото-
рый сам ничего не производит, но участвует в 
распределении и перераспределении создава-
емых в обществе ценностей. 

 По мнению А.Б. Фельдмана, данная 
функция предопределила мотивы, механизмы 
и эффективность на рынках производных ин-
струментов. Тем самым производные инстру-
менты оказались многогранным средством 
для решения различных финансовых задач, 
сосредоточенных преимущественно вокруг 
задач привлечения и вложения денежного ка-
питала. Поэтому производные инструменты, 
выражая фиктивный капитал, становятся ис-
точником доходов участников рынка капита-
лов, а также товарных рынков. 

Однако с таким подходом едва ли мож-
но согласиться, поскольку получается, что 

образом, а часто обобщают. Однако можно 
вывести общий знаменатель этих разноречи-
вых мнений – единодушно, хотя и используя 
разные формулировки, выделяется функция, 
направленная на предупреждение финансо-
вого риска и уменьшение возможных потерь, 
вызванных его реализацией, основой которой, 
как отмечалось ранее, является смысл суще-
ствования рынка производных инструментов 
для всей экономической системы. 

Но, обозначая данную функцию в каче-
стве основной, некоторые авторы выявляют 
у рынка производных инструментов еще и 
такие функции, как координация хозяйствен-
ных планов, предоставление информации 
экономическим агентам, обеспечение эффек-
тивности рынка, формирование оптимально-
го инвестиционного портфеля, а также инте-
грирование товарных и финансовых рынков. 
В этих случаях, на наш взгляд, речь идет о 
разных уровнях обобщения функции пред-
упреждения финансового риска и снижения 
возможных потерь, вызванных его реализа-
цией.

Ряд исследователей выделяет функций, 
используя различные основания. Например, 
в основу функции создания новых финансо-
вых инструментов положены задачи специ-
ализированных организаций рынка производ-
ных инструментов. Основой для выделения 
функции отсрочки платежа и поставки яв-
ляется особенность механизма совершения 
производных инструментов. Функция упро-
щения нетипичных вложений основывается 
на структуре участников рынка. Основой для 
спекулятивной функции является участие на 
рынке лиц, действия которых направлены на 
получение прибыли за счет биржевой игры на 
разнице курсов производных инструментов. 
Как известно, в одной и той же классифика-
ции это логически невозможно. 

Оригинальную точку зрения на функ-
ции рынка производных инструментов выска-
зывает ученый-экономист А.Б. Фельдман. Он 
приписывает рынку производных инструмен-
тов следующие функции: 1) создание фиктив-
ного капитала и обеспечение движения фик-



113
ЭНСР  № 1 (60)  2013

Системные характеристики рынка производных финансовых инструментов

Один из основных постулатов систем-
ного подхода гласит: всякая система состоит 
из частей, которые могут представлять собой 
элементы как минимальные единицы, способ-
ные к относительно самостоятельному осу-
ществлению определенных функций. Исходя 
из этого выделение элементов рынка произво-
дных инструментов может происходить с точ-
ки зрения обеспечения его функционирования 
и развития. Здесь выделяются элементы, обе-
спечивающие: проведение торгов и контроля; 
клиринг и расчеты по возникшим обязатель-
ствам; элементы, техническую и информаци-
онную поддержку и др.

2.3. Связи и отношения между элементами

Элементы рынка производных инстру-
ментов взаимосвязаны и взаимозависимы, 
между ними существуют причинно-след-
ственные отношения. Именно наличие связей 
и отношений между элементами является тем 
свойством системы, которое придает ей каче-
ства, не присущие составляющим ее элемен-
там. В литературе о системном подходе для 
того, чтобы узнать сущность и внутреннее со-
держание понятия «связи», часто обращаются 
к классификации типов связей, предложенной 
Г.П. Щедровицким. Ученый выделяет следу-
ющие связи: порождения, взаимодействия, 
преобразования и развития.

Связи порождения проявляются в том, 
что один объект выступает основанием для 
существования другого. В системе рынка про-
изводных инструментов эти связи показыва-
ют последовательность действий при функци-
онировании системы. Например, при работе 
по введению новых контрактов на биржевом 
рынке производных инструментов в реше-
нии указанной задачи проявляется этапность. 
Сначала используют такую составляющую 
системы, как изучение потребностей рынка 
и подбор актива для нового контракта. После 
этого возникает необходимость в проведении 
мероприятий, направленных на обсуждение 
частей спецификации и установление особен-

рынок производных инструментов является 
причиной существования самого себя. 

Возникновение противоречий подобно-
го рода обусловлено, на наш взгляд, вопросом 
понимания разницы в цене, которая формиру-
ется на рынке производных инструментов. Как 
известно, получение разницы в ценах (курсах, 
ставках) достигается путем урегулирования 
встречных обязательств по одному и тому же 
контракту, но заключаемому в разные сроки, 
а потому – и по разным ценам. Механизм по-
лучения ценовой разницы является одним и 
тем же и для страхования финансового поло-
жения субъектов экономических отношений, 
и для получения спекулятивной прибыли. По-
этому и складывается вывод, что суть рынка 
производных инструментов состоит в созда-
нии ценовой разницы, которая и представляет 
собой фиктивный капитал. Именно получе-
ние разницы в ценах является причиной су-
ществования рынка производных инструмен-
тов. А такой вывод, как мы отметили ранее, 
является логически противоречивым. Здесь, 
думается, подменяются причина и следствие. 
Образование ценовой разницы – следствие 
реализации некоторой цели, ради достижения 
которой возникли такие контракты, как произ-
водные инструменты, цели, направленной на 
внесение элемента стабильности в развитие 
экономической системы.

2.2.Система состоит из элементов

В литературе, посвященной исследова-
нию рынка производных инструментов, во-
просу об элементах данного рынка не уделено 
достаточного внимания. Обобщая имеющи-
еся точки зрения, можно указать несколько 
оснований деления системы рынка производ-
ных инструментов: 

• по виду торгуемых инструментов ры-
нок подразделяют на форвардный, фьючерс-
ный, опционный и свопов; 

• в зависимости от форм организации 
совершения производных инструментов рынок 
подразделяют на биржевой и внебиржевой. 
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Связи развития объясняют изменения, 
произошедшие за последние десятилетия на 
рынке производных инструментов при пере-
ходе к использованию электронной торговой, 
клиринговой, расчетной и депозитарной си-
стем. Основные качественные изменения в ха-
рактере торговли происходят по следующим 
направлением: расширение круга непосред-
ственных участников электронных торгов, 
вплоть до ликвидации различий в допуске к 
торгам между профессиональными и непро-
фессиональными участниками рынка; автома-
тизация процесса совершения производ ных 
инструментов; снижение уровня рисков, свя-
занных с клирингом и расчетами, на основе 
компьютеризации движения денежных по-
токов; объединение рынка производных ин-
струментов с рынками других родственных 
финансовых инструментов, а также с элек-
тронными рынками других активов и др.

Кроме того, связи развития показывают, 
что по мере функционирования система рынка 
производных инструментов объективно приоб-
ретает новые качества (совершенствуются тех-
нологии совершения операций, расширяется 
круг инструментов, повышается квалификация 
участников этого рынка и др.). Это обуслов-
ливает необходимость изменений в вопросах 
внутренней организации (оптимизация струк-
туры, перегруппировка связей и др.).

2.4. Система рынка производных 
инструментов имеет особую структуру 

Как правило, в системе существует мно-
жество неоднородных элементов, разнопла-
новых связей и отношений между ними. При-
дание им упорядоченного вида происходит 
посредством их структурирования. Построе-
ние структуры системы предполагает выделе-
ние некоторых критериев, на основании кото-
рых части системы соотносятся друг с другом.

Структуру системы исследуемого рын-
ка можно представить как иерархию органи-
заций, обеспечивающих функционирование 
биржевого рынка производных инструментов.

ностей обращения, расчетов, поставки. Таким 
образом, одна часть системы является необхо-
димым условием возникновения и функцио-
нирования других.

Другим типом связей являются связи 
взаимодействия, которые свидетельствуют 
о том, что при выполнении своих функций 
компоненты системы взаимодействуют друг 
с другом, в результате чего система получа-
ет качества, не свойственные ни одной из от-
дельных ее составляющих. 

Так, между собой взаимодействуют 
биржа (как элемент, обеспечивающий про-
ведение торгов) и расчетная палата (как эле-
мент, обеспечивающий клиринг и расчеты по 
возникшим обязательствам). Обязательства 
участников рынка возникают не друг перед 
другом, а перед биржей, а уже расчетная пала-
та определяет и исполняет эти обязательства 
участников фьючерсной торговли. 

Функционирование системы может 
приводить к преобразованиям как внутри си-
стемы, так и вне ее. Связи преобразования 
указывают на то, какие комбинации действий 
элементов приводят к тем или иным измене-
ниям состояний внутри и вне системы. Ина-
че говоря, они указывают на необходимость 
и возможность поиска тех, которые следует 
считать важными и желательными или неже-
лательными.

Например, совершенствование поряд-
ка членства на бирже, а также методические 
улучшения в вопросах формирования резерв-
ных фондов и оперативного регулирования 
торговли позволят повысить гарантии испол-
нения обязательств на рынке, что в результате 
приведет к более стабильному функциониро-
ванию самого рынка.

Связи развития обеспечивают смену со-
стояний, в основе которой лежит невозмож-
ность по тем или иным причинам сохранять 
существующие формы функционирования. 
Здесь система оказывается вынужденной 
вый ти на иной уровень функционирования, 
прежде невозможный или недоступный для 
нее, и условием такого выхода является изме-
нение организации объекта.
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агентства; консультационные центры; образо-
вательные учреждения и т.д. 

Используя общетеоретические поло-
жения системного подхода, можно выделить 
структуру системы рынка производных ин-
струментов по критерию «базисности». По 
этому критерию все части системы разделяют-
ся на основные (системообразующие), вспо-
могательные (конкретизирующие) и обеспе-
чивающие. Ядро содержательной структуры 
системы рынка производных инструментов 
составляют системообразующие элементы. 
Они выполняют основные функции системы 
и, имея сильные связи с другими частями, 
определяют эффективность их функциони-
рования, обеспечивая развитие всей систе-
мы. К системообразующим частям структуры 
рынка производных инструментов относятся 
в первую очередь отношения, опосредующие 
заключение производного инструмента. Кон-
кретизирующими частями, на наш взгляд, яв-
ляются, например, отношения, возникающие 
между профессиональным участником рынка 
производных инструментов и его клиентом 
(например, отношения между биржевым по-
средником (брокером или дилером) и его кли-
ентом или отношения, вытекающие из депо-
зитарного договора, заключаемого клиентом 
с депозитарием). К обеспечивающим частям 
рынка производных инструментов относятся 
такие элементы, которые способствуют ста-
бильному функционированию и развитию 
системы этого рынка. Эти элементы, надо 
полагать, составляют отношения государ-
ственного регулирования рынка производных 
инструментов, а также отношения, возникаю-
щие между организациями, обеспечивающи-
ми функционирование рынка производных 
инструментов, и некоторые другие.

2.5. Система рынка производных 
инструментов является целостной

Целостность представляет собой обоб-
щенную характеристику объектов, облада-
ющих сложной внутренней структурой. На-

Центральное место в этой структуре от-
водится бирже. Она организует и координиру-
ет процесс торговли производными инстру-
ментами. Так, например, биржа осуществляет 
кадровое и материальное обеспечение функ-
ционирования рынка, устанавливает нормы 
деятельности участников торговли на рынке 
производных инструментов (порядок член-
ства на бирже, расчетов по результатам за-
ключаемых сделок, исполнения обязательств 
по производным инструментам, контроль со-
вершения сделок, ценообразования, штраф-
ные санкции за нарушения правил биржевой 
торговли и т.д.). Биржа разрабатывает новые 
виды производных инструментов, их спе-
цификацию и пр. 

Функционирование рынка, наряду с 
биржей, обслуживают и другие организации, 
но делают они это по договорам с биржей как 
организационным центром рынка производ-
ных инструментов. 

К специализированным организациям, 
обеспечивающим функционирование рынка 
производных инструментов, относится рас-
четная (клиринговая) палата. Указанная орга-
низация определяет денежные обязательства 
по производным инструментам участников 
торговли друг перед другом и перед органи-
зациями, обслуживающими торговлю; осу-
ществляет оперативное регулирование торгов 
через механизм маржинальных сборов; ор-
ганизует поставку активов по исполняемым 
контрактам; гарантирует исполнение обяза-
тельств, вытекающих из производных ин-
струментов, перед каждым участником торгов 
даже в случае невыполнения таких обяза-
тельств кем-либо из участников торговли, с 
одной стороны, механизмом маржинальных 
сборов, с другой, наличием специальных ре-
зервных фондов денежных средств.

Кроме того, торговлю на рынке произ-
водных инструментов обеспечивают: реги-
страторы и депозитарии, специализирующи-
еся на учете прав собственности на ценные 
бумаги и их хранении; технические центры, 
занимающиеся техническим обеспечением 
торгов; товарные склады; информационные 
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личие такого свойства системы указывает на 
принципиальную несводимость свойств си-
стемы к сумме составляющих ее элементов, 
зависимость каждого элемента, свойства и от-
ношения от его места и функции внутри цело-
го. Целостность отражает интегрированность, 
самодостаточность, автономность системных 
объектов, их противопоставленность окру-
жению, связанную с их внутренней актив-
ностью. Она характеризует их качественное 
своеобразие, обусловленное присущими им 
специфическими закономерностями функци-
онирования и развития (Философский энци-
клопедический словарь, 1983, с. 763) .

Целостность системы рынка производ-
ных инструментов, как, впрочем, и любой 
другой системы, предопределена функциони-
рованием системы в среде, что предполагает 
выделение некоторых частей общей среды в 
отдельное образование для выполнения опре-
деленной функции, наличием связей и отно-
шений в рамках структуры, когда связи и от-
ношения объединяют элементы в нечто целое. 

Таким образом, рынок производных 
инструментов можно рассматривать как объ-
ективно функционирующее в экономической 
системе страны целостное структурное об-
разование, взаимосвязанные части которо-
го в процессе перераспределения денежных 
средств порождают интегративное свойство, 
направленное на предупреждение финансово-
го риска в экономической системе и уменьше-
ние возможных потерь, вызванных его реали-
зацией.
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