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Использование деривативов для управления рисками
крупнейшими компаниями мира (данные ISDA)

По данным International Swaps and Derivatives 
Association (ISDA) 92% крупнейших мировых
компаний (top-500) активно используют
производные финансовые инструменты для
управления рисками

Доля крупнейших мировых компаний (top-500), 
использующих деривативы для управления рисками

Используют 
деривативы; 460; 

92%

Не используют 
деривативы; 40; 8%
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Основные биржевые площадки торговли деривативами на
энергоносители

Объемы биржевой торговли деривативами в 2006 г.

Биржа

Количество
сделок с

фьючерсами на
энергоносители

Удельный вес
площадки

191 611 887 63%

31%

6%

100%
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19 386 944

303 581 572

Количество сделок с
деривативами на
энергоносители

Удельный
вес

площадки

New York 
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The Tokyo 
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Рост объемов торгов фьючерсами на энергоносители на NYMEX

Объемы торговли фьючерсами на энергоносители
 на NYMEX
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Объемы торгов фьючерсами на нефть на ICE в Лондоне

Объемы торговли фьючерсами  на нефть на ICE

0

10 000 000

20 000 000

30 000 000

40 000 000

50 000 000

60 000 000

70 000 000

80 000 000

2006200520042003200220012000199919981997

Год

Ко
л-
во

 к
он

тр
ак
то
в 

(ш
т.

)



619 июня 2007  • Вопросы ценообразования производных инструментов на энергоносители

Темпы роста мировой добычи нефти и объемов фьючерсной
торговли (данные DOE и NYMEX)

Темпы роста мирового потребеления нефти и объемов 
фьючерсной торговли
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Соотношение объема биржевой торговли фьючерсами на нефть
и потребления нефти

Годовой объем торговли фьючерсами на нефть (Brent) на ICE и потребление 
нефти в Евросоюзе (по данным ICE и DOE) в 2005 г.
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Мировой рынок энергетических деривативов носит ярко выраженный спекулятивный характер
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Использование товарных деривативов для хеджирования
рисков по данным годовой отчетности за 2005 – 2006 г.

Крупнейшие нефтяные компании мира не

являются ведущими игроками на рынке

товарных деривативов.

Основные позиции в свопах, т.е. на

внебиржевом рынке.

Соотношение объема продаж и портфеля деривативов 
компании BP
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Использование товарных деривативов в Royal Dutch Shell по
данным годовой отчетности

Удельный вес различных инструментов по нефти
и нефтепродуктам

2006

Свопы
67%

Фьючерсы
17%
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Большую часть портфеля составляют свопы, т.е. 

инструменты внебиржевого рынка.
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Объемы внебиржевой торговли деривативами на commodities по
данным Bank for International Settlements

Объем внебиржевой торговли деривативами на commodities 
(исключая золото), данные BIS
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Большая часть объема приходится на деривативы на энергоносители.  Для сравнения стоимость
потребленной в 2006 г. (в ценах на декабрь) составляет примерно 1,3 трлн. долларов США.
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Изменение фьючерсных цен на нефть и волатильности
фьючерсных цен на NYMEX (Crude Oil)

Изменение цен нефтяных фьючерсов и волатильности (NYMEX)
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Показатели волатильности различных рынков

Параметр Волатильность, %

Курс USD/EUR 2,8

Индекс S&P 500 9,3

Индекс VIX 11,2

21,2

35,5

Цена фьючерса на нефть, 
NYMEX (Crude Oil)

Индекс РТС
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Сравнительные характеристики различных рынков

Изменение отношения дневного изменения курса USD/EUR к 
волатильности
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волатильности

0,00

0,10

0,20

0,30

0,40

0,50

0,60

0,70

0,80

0,90

1,00

09.02.99 15.03.00 19.04.01 24.05.02 28.06.03 01.08.04 05.09.05 10.10.06

Дата

В
ол

ат
ил

ьн
ос

ть
-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

Дн
ев

но
е 
из
м
ен

ен
ие

 / 
во

ла
ти
ль

но
ст
ь

Волатильность индекса РТС

Дневное изменение / волатильность



1419 июня 2007  • Вопросы ценообразования производных инструментов на энергоносители

Тяжелые «хвосты» распределений

Левый "хвост" распределения USD/EUR
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Сравнительные характеристики различных рынков

Изменение цены фьючерсов на нефть и индекса VIX
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Изменение цен фьючерсов на нефть и денежной массы M2 
(NYMEX, Federal Reserve)
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Изменение цен фьючерсов на нефть и индекса MSCI EM

Изменение цен фьючерсов на нефть и MSCI EM
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Изменение цен фьючерсов на нефть и объемов торговли
фьючерсами

Изменение цен фьючерсов на нефть и объемов торговли 
фьючерсами на ICE (Brent)
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Изменение цен фьючерсов на нефть и индекса HFRI EM

Изменение цен фьючерсов на нефть и HFRI Emerging 
Market 
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Примеры возможных индикаторов и инструментов

Изменение цен фьючерсов на нефть и денежной 
массы М2
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Примеры индикаторов – скользящие средние

Скользящие средние цен фьючерсов на нефть и 
денежной массы М2      (0,86)
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Хедж фонд Amaranth потерял 6,2 млрд. в сентябре 2006 г. на
рынке газа

Amaranth Advisors, LLC

Amaranth Advisors зарегестрирован в Гринвиче, штат Коннектикут, основан в 2000 г.

Фонд работал на нескольких направлениях, но последнее время специализировался на торговле
энергоносителями (газ, нефть, электроэнергия). По информации инвесторов Amaranth, в 2005-
2006 гг. сделки на энергорынке приносили около 80% дохода. 

Amaranth потерял 6,2 млрд. из 9,2 млрд. в течении менее чем двух недель в сентябре 2006 г. Это
крупнейший убыток хедж-фонда с 1998 г., когда крах Long-Term Capital Management (LTCM) 
парализовал мировые финансовые рынки. 

18 сентября активы Amaranth сократились до $4,5 млрд, сообщил фонд в письме инвесторам. А в
среду вечером фонд информировал своих инвесторов о продаже портфеля энергетических активов
J. P. Morgan Chase и хедж-фонд Citadel Investment Group. Продажа была осуществлена с
существенным дисконтом.

Фонд имел огромные позиции на внебиржевом рынке, играл на спредах ближних и дальних
контрактов. При резком движении рынка, позиции фонда оказались недостаточно ликвидными. По
косвенным признакам эксперты пришли к выводу, что на сентябрьском обвале цен на газ заработали
крупнейшие игроки, игравшие против Amaranth. 

По данным Hedge Fund Research на конец 2006 г. в мире существует более 9 тыс хедж фондов
с совокупными активами 1,3 трлн долларов США.
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БДО ЮНИКОН Консалтинг

Более 1200 профессиональных
специалистов

В активе свыше 400 проектов по
управленческому и ИТ-консалтингу

Из них более 100 по успешному
внедрению ERP

ООО «БДО Юникон Консалтинг»ООО «БДО Юникон Консалтинг»

Ведущая национальная
консультационная компания

Практика Управления РискамиПрактика Управления РискамиBDO InternationalBDO International

Сертифицированные специалисты
по управлению рисками

Сотрудничество с ведущими
страховыми брокерами и

разработчиками ИТ-решений в
области управления рисками

Использование опыта сети BDO 
International в реализуемых проектах

40 лет на рынке,
интегрированный опыт более 25 

тыс. сотрудников

Более 600 офисов, расположенных в
105 странах мира

Совокупная выручка от услуг в 2005
году более

3,3 млрд. долл. США

Более 10000 клиентов во всех
отраслях экономики

Применение международных
стандартов и собственных

разработок в области управления
рисками

5 место среди крупнейших мировых
аудиторских сетей
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Офисы БДО Юникон

Москва, 115054 
Дубининская ул. д.53, стр. 7

Москва, 115054 
Павелецкая Плаза, 
Павелецкая пл., 2, стр.2

тел. (495) 797 5665
Факс (495) 797 5660

reception@bdo.ru
www.bdo.ru

• Санкт-Петербург
• Архангельск
• Иркутск
• Краснодар
• Мурманск
• Новосибирск
• Оренбург

• Пермь
• Саратов
• Тула
• Тюмень
• Уфа
• Хабаровск
• Челябинск

Региональные офисы:

▼

▼

▼

Кирилов Валерий

Руководитель направления

v.kirilov@bdo.ru


