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МҰНАЙ ФЮЧЕРСТЕРІ НАРЫҒЫНЫҢ ДАМУЫН ТАЛДАУ

Аннотация. Энергия тауарларына қаржы туындылары (фьючерстер) 
нарығы қарқынды дамып келеді және дамыған елдердегі ұйымдастырылған 
нарықтардың маңызды құрамдас бөлігі болып табылады. Бұл мақалада 
мұнай шикізаты бағасының өзгеру тәуекелін басқару үшін әзірленген қаржы 
құралдары талқыланады. Тақырыптың өзектілігі мұнай келісімшарттары 
бағасының құбылмалылығымен түсіндіріледі, сонымен қатар 2019 - 
2022 жылдар аралығындағы тенденциялар талданады. АҚШ Энергетика 
министрлігінің Энергетикалық ақпарат басқармасының 2022 жылдың маусым 
мәліметі бойынша, COVID-19-ға байланысты шаралар, санкциялар және 
басқа да оқиғалар мұнай шикізаты сұранысы мен ұсынысына уақытша әсерін 
тигізеді, мұнай бағасының құбылмалылығына әсер етеді. 2000 жылдың 
қаңтарынан 2022 жылдың сәуіріне деін WTI мұнайына арналған фьючерстік 
келісімшарттар бойынша деректер негізінде анализ жасалды. Фьючерстік 
бағалардағы өзгерістер мен спот бағаларындағы өзгерістер арасындағы 
байланысты Fama, French 1988 жылы зерттеді. Бұл жұмыста басқа мерзімдегі 
шикі мұнай келісім-шарттарындағы бағалардың өзгеруі арасындағы байланыс 
талданады. Бір жылдық фьючерс пен спот бағасының өзгеруінің арақатынасы 
коэффициенті статистикалық маңызды нәтиже көрсетті және сақтау 
теориясымен түсіндіріледі. Сондай-ақ, осы құрал бойынша нарық өтімділігін 
бағалау арқылы ағымдағы трендтерге талдау жүргізілді. Мұнай фьючерстік 
келісім-шарттар нарығының дамуына әсер ететін маңызды факторлар аталды. 

Түйін сөздер: қаржылық туынды құралдар, мұнай фьючерстік 
келісімшарттары, WTI мұнай бағасы, тауарлық туынды құралдар.
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АНАЛИЗ РАЗВИТИЯ РЫНКА НЕФТЯНЫХ ФЬЮЧЕРСОВ

Аннотация. Рынок деривативов (фьючерсов) на энергоносители развивается 
быстрыми темпами и является важной составляющей организованных рынков 
в развитых странах. В данной работе рассматриваются инструменты, которые 
были разработаны для управления риском изменения цен на энергоносители, а 
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именно на товар сырой нефти. Актуальность темы объясняется волатильностью 
цен на нефтяные контракты, также отмечаются тренды в период за 2019-2022 гг. 
По данным Управления энергетической информации Минэнерго США на июнь 
2022 г., ответные меры связанные с COVID-19, санкционные действия и другие 
события создают временные шоки в спросе и предложении, что вследствии 
влияет на волатильность цены на нефть. На основании данных с января 2000 
г. по апрель 2022 г. по фьючерсным контрактам на нефть марки WTI проведен 
анализ взаимосвязи выбранных показателей. Анализ взаимосвязи между 
изменением фьючерсных цен и изменением спотовых цен на другие активы 
приведен Fama, French в 1988 году. Данная работа анализирует взаимосвязь 
между изменением цены контрактов на сырую нефть различных сроков 
погашения. Коэффициент соотношения изменения цены годичного фьючерса 
и спотовой цены показал статистически значимый результат, и объясняется 
теорией хранения. Также, проведен анализ трендов рассматриваемого периода 
путем оценки ликвидности рынка по данному инструменту. В заключении 
приведены важные факторы, которые влияют на дальнейшее развитие рынка 
нефтяных фьючерсов.

Ключевые слова: производные финансовые инструменты (ПФИ), нефтяные 
фьючерсные контракты, цена на нефть марки WTI, товарные деривативы.

ВВЕДЕНИЕ
Наиболее распространенными базовыми переменными в контрактах 

на деривативы являются цены на акции, фондовые индексы, курсы валют, 
процентные ставки и цены на товары. В данной работе рассматриваются 
инструменты, которые были разработаны для управления риском изменения цен 
на энергоносители, а именно на товар сырой нефти. Энергетические компании 
являются одними из самых активных участников рынка торгов деривативами. 
Многие энергетические товары торгуются на обоих, внебиржевом и биржевом 
рынке. В данной работе стандартным мировым нефтяным бенчмарком 
рассматривается контракт на нефть марки West Texas Intermediate ввиду 
высокой ликвидности контракта. Товарные фьючерсы на нефть (WTI) 
являются одним из наиболее важных сырьевых товаров в мире. Они влияют 
на ряд макроэкономических показателей, в том числе на показатель мировой 
инфляции (Nixon & Smith, 2012). Также стоит отметить, что цены на фьючерсные 
контракты являются индикативными для спотовых контрактов на нефть. 
Ввиду пандемии COVID-19, санкционных действий и иных шоков на спрос 
и предложение за 2019-2022 гг. на мировых финансовых рынках наблюдается 
волатильность на рынке товарных производных финансовых инструментов, в 
т.ч.  на фьючерсные контракты на нефть. Эта работа анализирует динамику 
данного рынка и изучает тренды развития рынка.  

В начале 1970–х г. цена на нефть была достаточно волатильной, 
события того периода повлияли на производителей и пользователей нефти 
и привели к необходимости создания более сложных инструментов для 
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управления рисками, связанными с ценой на нефть (Hull, 2012). Таким 
образом, в 1980–х годах внебиржевой рынок и биржевой рынок разработали 
продукты для удовлетворения данной потребности. На внебиржевом рынке 
любой дериватив, доступный на обыкновенные акции или фондовый 
индекс, стал доступным и на нефть как базовый актив. Таким образом, на 
сегодняшний день контракты торгуются на Нью-Йоркской товарной бирже 
(NYMEX). Размер нефти, лежащий в основе одного контракта, составляет  
1 000 баррелей. Технические характеристики контракта на нефть марки WTI 
следующие (CME Group, 2022):

Единица контракта 1,000 бареллей
Код продукта CME Globex: CL, CME ClearPort: CL, Clearing: CL, TAS: CL, TTAM: 

"CL1","CLL","CL2"
Контракты на 
листинге

Контракты (сроком в мес.) на текущий год и следующие 10 календарных 
лет и 2 дополнительных контрактных месяца.

Способ расчета Поставка
Таблица 1. Технические спецификации, (CME Group, 2022)

Спотовая цена на нефть марки Brent составила в среднем $113 за баррель в 
мае 2022 г., согласно данным отчета Управления энергетической информации 
(U.S. Energy Information Administration, 2022).  Данный уровень наблюдается 
относительно из-за низкого уровня запасов сырой нефти в глобальном масштабе. 
Согласно анализу Управления энергетической информации Минэнерго США, 
текущие геополитические риски и санкционные действия создают временные 
шоки в предложении, что вследствии влияет на волатильность цены на 
нефть. Дополнительно к этому, за рассматриваемый период независимые 
корпоративные действия способствовали уменьшению добычи нефти и 
продолжают создавать значительную неопределенность на рынке в отношении 
возможности дальнейших перебоев в поставках. Также стоит отметить, что эти 
события происходили наряду с низкими запасами нефти (IEA, 2022) в связи 
с договоренностью между странами ОПЕК+, и повышательного давления на 
цены (U.S. Energy Information Administration, 2022).

Относительно медленный рост мировой добычи нефти на фоне 
относительно быстрого роста потребления способствовал снижению мировых 
запасов в течение шести последовательных кварталов с третьего квартала 2020 
года по четвертый квартал 2021 года. Мировые запасы выросли в 1 кв. 2022 
года в результате снижения январского потребления, связанного с COVID-19, 
снижения потребления в марте, связанного с ответными мерами COVID-19 в 
Китае, и относительно стабильного роста мировой добычи по данным на 1 и 2 
кв. 2022 г. (U.S. Energy Information Administration, 2022). 

Пандемия COVID-19 стала значительным шоком для мирового сообщества и 
привела к резкому спаду в экономике многих стран мира, сокращению мирового 
ВВП (Zhagyparova et al., 2021). Также высокий уровень неопределенности 
относительно дальнейшего развития пандемии и вероятность повторного 
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введения ограничительных мер в будущем повлияло на замедление в 
восстановление экономик (Kodasheva et al., 2020).

МЕТОДЫ
Согласно исследованию Банка Канады, наиболее частый подход для 

составления прогноза номинальной цены нефти состоит из цены фьючерсного 
контракта с определенным сроком погашения “h”, который составляет прогноз 
цены на нефть на определенный “h” период (Alquist et al., 2014). Также 
глобальные центральные банки и Международный валютный фонд используют 
котировки фьючерсов на нефть на Нью-Йоркской товарной бирже как основной 
показатель ожиданий рынка к спотовой цене на нефть. Также в вышеуказанном 
анализе ссылаются на то, что цены фьючерсных контрактов NYMEX отражают 
ожидаемую спотовую цену на нефть, и более индикативны к цене на нефть, 
чем некоторые эконометрические прогнозы (Alquist et al., 2014).

В исследовании Fama, French приводится регрессия процентного изменения 
фьючерсной/форвардной цены на процентное изменение спотовой цены на 
товарный инструмент, торгуемый на London Metals Exchange, за период с 1972 
по 1983 гг. (Fama & French, 1988).

Регрессия выглядит следующим образом:
Регрессия выглядит следующим образом:
ln ( 𝐹𝐹𝑡𝑡

𝐹𝐹𝑡𝑡−1
) = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ln ( 𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑡𝑡−1
) + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (1)

∆𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ∆𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (2)
где,
∆𝑓𝑓𝑡𝑡 - процентное изменение фьючерсной цены (зависимая переменная)
∆𝑠𝑠𝑡𝑡 - процентное изменение спотовой цены (независимая переменная)
𝑎𝑎 - константа, y-пересечение
𝑏𝑏 - наклон/ коэффициент соотношения доходностей

Используя данные цены на нефть марки WTI (глобальной биржи NYMEX) с 2000 г. по 2022
г., на ежемесячной основе проведен анализ того, как изменение цены на фьючерсный контракт
годичного срока (CL13) влияет на изменение спотовой цены (CL1) на нефть марки WTI на основе 
модели (2) изложенной выше. 

Были определены следующие гипотезы, которые определяют созависимость изменения
спотовой и фьючерсной цены годового контракта на нефть марки WTI:

𝐻𝐻0: 𝑏𝑏 = 0
𝐻𝐻𝑎𝑎: 𝑏𝑏 ≠ 0

Получены следующие результаты:
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Регрессия выглядит следующим образом:
ln ( 𝐹𝐹𝑡𝑡

𝐹𝐹𝑡𝑡−1
) = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ln ( 𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑡𝑡−1
) + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (1)

 
∆𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ∆𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (2)
где, 
∆𝑓𝑓𝑡𝑡 - процентное изменение фьючерсной цены (зависимая переменная)
∆𝑠𝑠𝑡𝑡 - процентное изменение спотовой цены (независимая переменная)
𝑎𝑎 - константа, y-пересечение
𝑏𝑏 - наклон/ коэффициент соотношения доходностей

Используя данные цены на нефть марки WTI (глобальной биржи NYMEX) с 2000 г. по 2022
г., на ежемесячной основе проведен анализ того, как изменение цены на фьючерсный контракт
годичного срока (CL13) влияет на изменение спотовой цены (CL1) на нефть марки WTI на основе 
модели (2) изложенной выше. 

Были определены следующие гипотезы, которые определяют созависимость изменения
спотовой и фьючерсной цены годового контракта на нефть марки WTI:

𝐻𝐻0: 𝑏𝑏 = 0
𝐻𝐻𝑎𝑎: 𝑏𝑏 ≠ 0

Получены следующие результаты:

  - процентное изменение фьючерсной цены (зависимая переменная)

Регрессия выглядит следующим образом:
ln ( 𝐹𝐹𝑡𝑡

𝐹𝐹𝑡𝑡−1
) = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ln ( 𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑡𝑡−1
) + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (1)

∆𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗  ∆𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (2)
где,
∆𝑓𝑓𝑡𝑡 - процентное изменение фьючерсной цены (зависимая переменная)
∆𝑠𝑠𝑡𝑡 - процентное изменение спотовой цены (независимая переменная)
𝑎𝑎 - константа, y-пересечение
𝑏𝑏 - наклон/ коэффициент соотношения доходностей

Используя данные цены на нефть марки WTI (глобальной биржи NYMEX) с 2000 г. по 2022
г., на ежемесячной основе проведен анализ того, как изменение цены на фьючерсный контракт
годичного срока (CL13) влияет на изменение спотовой цены (CL1) на нефть марки WTI на основе 
модели (2) изложенной выше. 

Были определены следующие гипотезы, которые определяют созависимость изменения
спотовой и фьючерсной цены годового контракта на нефть марки WTI:

𝐻𝐻0: 𝑏𝑏 = 0
𝐻𝐻𝑎𝑎: 𝑏𝑏 ≠ 0

Получены следующие результаты:

 - процентное изменение спотовой цены (независимая переменная)
a  - константа, y-пересечение
b  - наклон/ коэффициент соотношения доходностей
Используя данные цены на нефть марки WTI (глобальной биржи NYMEX) с 

2000 г. по 2022 г., на ежемесячной основе проведен анализ того, как изменение 
цены на фьючерсный контракт годичного срока (CL13) влияет на изменение 
спотовой цены (CL1) на нефть марки WTI на основе модели (2) изложенной 
выше. 

Были определены следующие гипотезы, которые определяют созависимость 
изменения спотовой и фьючерсной цены годового контракта на нефть марки 
WTI:

Регрессия выглядит следующим образом:
ln ( 𝐹𝐹𝑡𝑡

𝐹𝐹𝑡𝑡−1
) = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ln ( 𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑡𝑡−1
) + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (1)

∆𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ ∆𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) (2)
где,
∆𝑓𝑓𝑡𝑡 - процентное изменение фьючерсной цены (зависимая переменная)
∆𝑠𝑠𝑡𝑡 - процентное изменение спотовой цены (независимая переменная)
𝑎𝑎 - константа, y-пересечение
𝑏𝑏 - наклон/ коэффициент соотношения доходностей
Используя данные цены на нефть марки WTI (глобальной биржи NYMEX) с 2000 г. по 2022

г., на ежемесячной основе проведен анализ того, как изменение цены на фьючерсный контракт
годичного срока (CL13) влияет на изменение спотовой цены (CL1) на нефть марки WTI на основе 
модели (2) изложенной выше. 

Были определены следующие гипотезы, которые определяют созависимость изменения
спотовой и фьючерсной цены годового контракта на нефть марки WTI:

 𝐻𝐻0: 𝑏𝑏 = 0 
  𝐻𝐻𝑎𝑎: 𝑏𝑏 ≠ 0 

Получены следующие результаты:
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Получены следующие результаты:
Регрессионная статистика

Множественный R 0.876

R-квадрат 0.767
Нормированный 
R-квадрат 0.766
Стандартная 
ошибка 0.033

Наблюдения 267

ANOVA

df SS MS F
Значимость  

F
Регрессия 1 0.966 0.966 871.604 9.1E-86
Остаток 265 0.294 0.001
Итого 266 1.260

Коэффи-
циенты 

Стан-
дартная 
ошибка

t 
-статис-

тика P-значение
Нижние 

95%
Верхние 

95%
Y- пересечение 0.00253 0.00204 1.24147 0.21553 -0.00148 0.00655
s 0.53235 0.01803 29.52294 9.1E-86 0.49685 0.56785

Таблица 2. Результаты регрессионного анализа

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
Полученные результаты показывают взаимосвязь между изменением 

фьючерсных цен и изменением спотовых цен на нефть марки WTI. R-квадрат 
(коэффициента детерминации) составляет 76%, что показывает долю 
вариации результативного признака изменения цены на фьючерс, объясняемую 
регрессией (изменением цены на спотовый контракт) в вариации.

Коэффициент соотношения доходностей составил 0.53, и является 
статистически важным (P-значение = 0). На каждое изменение спотовой цены 
на 1% приходится соответствующее изменение фьючерсной цены на 0.53%, 
сохраняя все остальное постоянным.

Значение соотношения изменения цены годичного фьючерса и спотовой 
цены объясняется теорией хранения. Ввиду того, что краткосрочные шоки 
оказывают меньшее влияние на цену фьючерсов с более долгим сроком 
погашения, а спрос и предложение влияют больше на долгосрочные контракты, 
значение коэффициента составляет меньше 1, и равняется порядка 0.5.
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 График 1. Показатели ликвидности на рынке нефтяных фьючерсов. Расчеты автора, 
основанные биржевых данных [4]

Обзор ликвидности рынка. Вводные данные включают контракты CL1 
Comdty, CL2 Comdty, CL7 Comdty, CL13 Comdty, выгруженные с 01.2000 г. 
по 04.2022 г. Объем – это общее количество контрактов, торгуемых в течение 
определенного периода времени. Согласно техническим спецификам, данные 
контракты обозначаются в единицах, равных 1 000 баррелей сырой нефти.

График 1 показывает динамику среднегодового объема открытых позиций и 
средней цены на нефть WTI; график 3 показывает объем ежедневных операций 
на выбранные контракты и спред между годичным контрактом и активным 
контрактом. Объем торгов учитывает каждый торгуемый контракт, открытые 
позиции (Open Interest) учитывают только те контракты, которые все еще 
имеют открытый рыночный риск. 

Согласно графику 1, наблюдаются рост среднегодового значения открытых 
позиций на активный (спотовый) контракт WTI (CL1) с 122 тысяч до 397 
тысяч, и на годичный фьючерсный контракт (CL13) с 9.5 тысяч до 52 тысяч 
контрактов в день с 2000 г. по 2021 г. Стоит отметить, что в 2007 г., 2016 г. 
был резкий рост открытых позиций и цены. При этом соотношение количества 
открытых позиций этих фьючерсных контрактов (1,6,12-мес.) на спотовые 
контракты увеличилось с 0.7 до 1.0 за период с 2000 по 2021 гг., что показывает 
увеличение спроса на поставку нефти в будущем периоде, и возможный рост 
спроса на хеджирование рисков в целом.

График 2 показывает увеличение среднего спреда между спотовым и 
годичным фьючерсным контрактом, и соответственное увеличение объема 
операций. При этом с 2020 года средний объем дневных операций снижается, 
в то время как спред растет. Это частично поясняется снижением предложения 
на рынке ввиду продолжающихся мер по сдерживанию распространения 
COVID-19, перебоев с поставками нефти, ограничений по добычи нефти и др.
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График 2. Показатели ликвидности на рынке нефтяных фьючерсов. Расчеты автора, 
основанные на биржевых данных (CME Group, 2022)

Также, по данным отчета Управления энергетической информации, 
открытые позиции к фьючерсам WTI значительно снизились с первой недели 
2022 года (в 1 и 2 квартале), в результате закрытия длинных и коротких позиций 
производителями и продавцами (U.S. Energy Information Administration, 2022). 
Данная категория представляет участников фьючерсного рынка, основной 
целью которых является управление рисками при производстве или переработке 
товара. Спад количества фьючерсных контрактов, которыми владеют эти 
категории участников рынка, предполагает, что часть производителей/ 
пользователей возможно сокращают свою деятельность по хеджированию. 
Данный тренд может быть связан с тем, что высокие цены на сырьевые товары 
и волатильность, вероятно, делают хеджирование более дорогим. Также более 
высокие процентные ставки могут увеличить затраты на открытие фьючерсной 
позиции. В первом и втором квартале 2022 года наблюдается значительное 
повышение базовой процентной ставки ФРС США. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В работе проведен анализ, отражающий, как изменение фьючерсной цены 

влиет на изменение спотовой цены. Полученные результаты показывают 
значимую взаимосвязь между изменением фьючерсных цен и изменением 
спотовых цен на нефть марки WTI. Коэффициент соотношения доходностей 
годичного контракта и спотового контракта составил 0.53. На каждое изменение 
спотовой цены на 1% приходится соответствующее изменение фьючерсной 
цены на годичный контракт на 0.53%, сохраняя все остальное постоянным.

Данная взаимосвязь поясняется теорией хранения. Согласно теории 
хранения, шоки спроса и предложения вызывают более значительные изменения 
в краткосрочных ожидаемых спотовых ценах, чем в более отдаленных 
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ожидаемых спотовых ценах, потому что шоки постепенно компенсируются 
реакцией спроса и предложения.

Также необходимо отметить, что с 2000 года ликвидность фьючерсных 
контрактов на нефть марки WTI увеличилась, что наблюдается в объеме 
дневных операций. При этом с  2020 г. по 2022 г. (1 и 2 квартал) наблюдается 
снижение среднего объема дневных операций.

В рамках рекомендаций, в целом, в периоды повышенной волатильности 
цен на рынках и товарных биржах производных финансовых инструментов, 
рынкам необходимо изучить более широкие последствия, включая механизмы 
управления биржами (International Monetary Fund, 2022), устойчивость 
торговых систем, концентрацию риска, установление маржи и прозрачность 
торговли на биржевых и внебиржевых рынках. 
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