
С овременная история бир-
жевой торговли нефтепро-
дуктами в России ведется с

5 августа 2008 года, когда на НП
МБНК состоялись первые торги
реальным товаром. В тот день
покупателям предложила нефте-
продукты «Роснефть», которая
до конца года оставалась един-
ственным продавцом товаров на

бирже. Спустя почти восемь ме-
сяцев, 27 марта 2009 года, пер-
вые торги состоялись на
СПбМТСБ.

16 апреля 2010 года стало да-
той зарождения в России рынка
производных финансовых инстру-
ментов на нефтепродукты. В этот
день Биржа «Санкт-Петербург»
совместно с Группой РТС прове-
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В конце сентября 2010 года
состоялся круглый стол
«Биржевая торговля
нефтепродуктами:
количество или качество?»
Организатором
мероприятия выступил
Информационно-
аналитический центр
«КОРТЕС» при поддержке
фондовой биржи РТС. 
Среди участников —
представители Минэнерго,
ФАС, бирж НП МБНК и
СПбМТСБ, на которых в
настоящее время
организованы торги
нефтепродуктами в режиме
спот-рынка, представители
биржи «Санкт-Петербург»,
где регулярно проводятся
торги реальным товаром и
расчетными фьючерсными
контрактами на индекс
«КОРТЕС-Газойль»,
представители фондовой
биржи РТС, вертикально
интегрированных нефтяных
компаний, отраслевые
эксперты и аналитики.
В который раз выяснилось,
что регулятор и участники
рынка живут в
параллельных мирах.
Чиновников уже не
устраивает ими же
придуманный 10%-ный
барьер биржевой
легитимности — теперь они
хотят куда как больших и
количественных, и
качественных ограничений
биржевой торговли. 
Искусственная затяжка
времени рынку не выгодна:
«дамоклов меч» ФАС висит
над головой каждой ВИНК, а
разумных правил игры на
топливном рынке как не
было, так и нет. Хуже того,
непонятно, когда появятся:
голову же жаль, она может
и не отрасти…
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БИРЖЕВАЯ ТОРГОВЛЯ НЕФТЕПРОДУКТАМИ:

КОЛИЧЕСТВО ИЛИ КАЧЕСТВО?
БИРЖЕВАЯ ТОРГОВЛЯ НЕФТЕПРОДУКТАМИ:

КОЛИЧЕСТВО ИЛИ КАЧЕСТВО?
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ла первые торги расчетным фью-
черсом на индекс «КОРТЕС-Га-
зойль».

Рост биржевого
рынка

Уже за первый год биржевая
торговля нефтепродуктами проде-
монстрировала уверенный рост:
объемы торгов с нулевых значений
увеличились примерно до 30 тыс.
тонн в неделю в сентябре 2009 го-
да. Кроме того, в сентябре прошло-
го года на биржах еженедельно за-
ключалось около 70 сделок.

Тем не менее, в масштабах
российского рынка нефтепродук-
тов эти показатели были незначи-
тельными, а ликвидный биржевой
рынок воспринимался отраслевы-
ми экспертами как утопия. Воз-
можно, именно поэтому чиновни-
ки опрометчиво озвучивали в ка-
честве одного из основных требо-
ваний к «нефтяникам-монополи-
стам» продавать на биржах не ме-
нее 10% нефтепродуктов, постав-
ляемых на внутренний рынок. Ни-
кто в тот момент попросту не ве-
рил в возможность роста бирже-
вого рынка с 0,5% от внутреннего
потребления топлив до 10% — то
есть, в 20 раз.

Время шло, и сказка постепен-
но становилась былью. На неде-
ле, завершившейся 18 декабря
2009 года, объем продаж нефте-
продуктов на биржах впервые в
истории превысил 100 тыс. тонн,
а количество сделок вплотную
приблизилось к 300 единицам. За
следующую неделю на биржах
было продано уже свыше 140
тыс. тонн нефтепродуктов, при
этом в декабре 2009 года — ян-
варе 2010 года на биржах было
продано 5% от поставленного на
внутренний рынок автобензина и
5,5% — дизельного топлива. По-
ловина пути к ликвидному бирже-
вому рынку в начале 2010 года
уже была преодолена.

А дальше — только больше. С
января по август 2010 года на
трех биржах было реализовано
4,446 млн тонн основных нефте-
продуктов, в том числе 1,305 млн
тонн автомобильного бензина,
0,658 млн тонн авиационного ке-
росина, 1,561 млн тонн дизельно-
го топлива и 0,922 млн тонн то-
почного мазута. 

По расчетам «КОРТЕС», доля
биржевого рынка за семь месяцев
составила 9,2% для суммы основ-
ных нефтепродуктов, а также
7,1% — для автобензина, 15,1% —
для авиакеросина, 8,9% — для ди-
зельного топлива и 11,7% — для
топочного мазута.

Результаты августа 2010 года
на фоне восьми месяцев выгля-
дят еще лучше: доля биржевого
рынка составила уже 10,9% для
суммы основных нефтепродук-
тов, а также 9,0% –— для авто-
бензина, 19,0% — для авиакеро-
сина, 10,3% — для дизельного
топлива и 12,3% — для топочного
мазута.

«КОРТЕС» начал регулярно
еженедельно освещать биржевой
рынок нефтепродуктов в сентяб-
ре 2009 года. Спустя год, 6 сен-
тября 2010 года, вышел в свет
первый номер «Биржевой торгов-
ли нефтепродуктами» — нового
издания «КОРТЕС», в котором
подробно освещаются результа-
ты торгов и публикуются бирже-
вые котировки.

Наконец, в сентябре 2010 года
на биржах в среднем за неделю
реализовывалось свыше 190 тыс.
тонн нефтепродуктов и ежене-
дельно заключалось почти 500
сделок. Успех налицо, если бы не
«ложка дегтя».

Вопросы «качества»
сделок

В лучшие в объемном отноше-
нии недели детальный анализ ре-
зультатов торгов выявляет про-
блему «качества» сделок. На не-
деле, завершившейся 3 сентября,
на биржах продано 271,3 тыс.
тонн нефтепродуктов и заключе-
на 471 сделка. Для сравнения: за
торговую неделю с 27 сентября 1
октября продано 175 тыс. тонн
нефтепродуктов и заключено 546
сделок.

Не всегда рекордный объем
торгов означает, что покупателя-
ми нефтепродуктов стали исклю-
чительно независимые трейдеры
и весь проданный объем в конеч-
ном итоге поступил на «свобод-
ный» рынок. Например, за неде-
лю, завершившуюся 3 сентября,
из 271,3 тыс. тонн нефтепродук-
тов почти 180 тыс. тонн пришлось
на крупные сделки. 

Объемы этих сделок суще-
ственно превышали обычные для
спотового рынка России показа-
тели, следовательно, часть сде-
лок была заключена между ВИНК
и ее собственными сбытовыми
структурами, а остальные круп-
ные сделки носили адресный ха-

рактер — то есть, были согласо-
ваны заранее между продавцом и
покупателем.

Продажа крупных объемов
нефтепродуктов аффилирован-
ными и адресными сделками, к

сожалению, бросает тень на бир-
жевой рынок. Но иного пока не
дано. Антон Карпов, вице-прези-
дент НП МБНК, в своем выступ-
лении на круглом столе отметил,
что «государственным органам
необходимо уже сегодня ориенти-
роваться на цены биржевых пло-
щадок», и в этом вопросе был

поддержан представителями кон-
курирующих площадок и «компа-
ниями-монополистами». 
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Еще год назад чиновники опрометчиво
озвучивали в качестве одного из
основных требований продавать на
биржах не менее 10% нефтепродуктов,
поставляемых на внутренний рынок:
тогда ликвидный биржевой рынок
был утопией

Сказка стала былью: в сентябре 2010
года на биржах в среднем за неделю
реализовывалось свыше 190 тыс.
тонн нефтепродуктов и заключалось
почти 500 сделок

ФАС сегодня: «Объем товара,
продаваемого на бирже
хозяйствующим субъектом,
занимающим доминирующее
положение на соответствующем
товарном рынке, должен составлять
не менее 15% от объема реализации
на внутреннем рынке»
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Даже независимые трейдеры в
своих высказываниях отмечали,
что сейчас биржевые цены во

многих случаях соответствуют то-
му, что происходит на внебирже-
вом спотовом рынке. Однако за-

интересованные государственные
органы, похоже, иного мнения.

10% — мало, 15% —
достаточно?

Александр Пироженко, дирек-
тор Департамента развития кон-
куренции Минэкономразвития
России, в качестве критерия лик-
видного биржевого рынка неф-

тепродуктов в 2009 году обозна-
чил продажу на биржах 10% от
объема поставок на внутренний
рынок. Тогда чиновники полага-
ли, что этот объем позволит
удовлетворить потребности в ре-
сурсах со стороны независимых
трейдеров и сформировать це-
новые индикаторы внутреннего
рынка.

«На уровне федерального за-
кона мы планируем закрепить
требование о продаже 10% на
любых торгах: биржевых или
электронных. До принятия закона
планируется выдавать директиву
госкомпаниям», — заявил в ок-
тябре 2009 года А.Пироженко, от-
метив при этом, что цифра 10%
согласована с ФАС. «10% они со-
гласовали. Мы изложили свою
позицию. Теперь все зависит от
позиции наших коллег по прави-
тельству и самого правитель-
ства», — сказал он.

В мае 2010 года, выступая на
конференции «Биржевой товар-
ный рынок России. Только нефть
или что-то еще?», А.Пироженко
заявил, что 10% недостаточно и
«те торги, которые сейчас прово-
дятся, следует рассматривать
как подготовку к полноценной
биржевой торговле. Критерием
успешности станет появление
контрактов, в которых будет при-
вязка к внутреннему ценовому
индикатору».

Надежда Дианова, замна-
чальника управления контроля
ТЭК ФАС России, в своем вы-
ступлении согласилась, что объ-
ем торгов нефтепродуктами до-
стиг 10% от суммарных поставок
на внутренний рынок, тем не ме-
нее, антимонопольное ведом-
ство по-прежнему не может при-
знать биржевые цены «рыночны-
ми». Затем представители ФАС
уточнили, что, по их мнению, ни
одна из бирж не является лик-
видной и биржевые цены ни од-
ной из ВИНК ведомство не счи-
тает «рыночными».

ФАС разработало проект прин-
ципов проведения конкурентных
организованных торгов, который
был представлен на круглом сто-
ле. Согласно проекту, «объем то-
вара, продаваемого на бирже хо-
зяйствующим субъектом, зани-
мающим доминирующее положе-
ние на соответствующем товар-

ном рынке, должен составлять не
менее 15% от объема реализации
на внутреннем рынке». 

То есть, планка ликвидности
увеличена в полтора раза, а по-
скольку первый порог не был
официально закреплен в каче-
стве критерия ликвидности бирж
и «рыночности» цен, делегаты за-
дали логичный вопрос: «20%,
50% или 100% нефтепродуктов
потребуется продавать на бир-
жах, после того как будет достиг-
нут 15%-ный уровень?»

ФАС требует полной анонимно-
сти участников торгов до окончания
торговой сессии, при этом в каждой
сессии должны участвовать не ме-
нее трех продавцов, десяти покупа-
телей, а также должно заключаться
не менее десяти сделок.

Осталось в силе ранее озву-
ченное требование о регистрации
на биржах внебиржевых сделок.
По-прежнему ряд требований
предъявляется к стартовой цене
выставленного на торги товара.
Кроме того, торги должны прово-
диться регулярно, а предложение
товара должно быть равномерно
распределено по месяцам и дням.
Наконец, минимальный размер
лота не должен создавать препят-
ствия доступу на товарный рынок
независимым трейдерам.

Разрешено все, 
что не запрещено?

В отношении сложившейся си-
туации — когда за два года бир-
жевой рынок, по мнению предста-
вителей бирж, нефтяных компа-
ний и независимых трейдеров,
достиг ликвидности, а биржевые
цены стали репрезентативными
индикаторами рынка и, наоборот,
чиновники с этим категорически
не согласны и выдвигают допол-
нительные требования — возни-
кает сразу несколько принципи-
альных вопросов.

Когда озвучивалось требова-
ние о 10% торгуемых на биржах
нефтепродуктов, никто не уточ-
нил, что сделки должны заклю-
чаться между ВИНК и независи-
мыми трейдерами — иными сло-
вами, быть на 100% рыночными.
В отсутствие прозрачных правил
игры и четких ориентиров про-
цесс развития биржевого рынка
нефтепродуктов был всецело от-
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ФАС требует полной анонимности
участников торгов до окончания

торговой сессии, при этом в каждой
сессии должны участвовать не менее

трех продавцов, десяти покупателей, а
также должно заключаться не менее

десяти сделок

Осталось в силе ранее озвученное
требование о регистрации на биржах

внебиржевых сделок, сохраняются
требования к стартовой цене

выставленного на торги товара. Кроме
того, торги должны проводиться

регулярно…

Требование регулятора невозможно
реализовать, если торговля товаром

будет происходить полностью
анонимно в едином биржевом

«стакане» и единственным
дифференциалом будет являться

железнодорожный тариф

Регулярность торгов и равномерность
распределения выставляемых

ресурсов по месяцам и дням, на
первый взгляд, логичные требования.

Однако, чем торговать на биржах
нефтяной компании в случае

проведения планового ремонта на
НПЗ?
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дан на откуп нефтяным компа-
ниям.

Неудивительно, что лишь
часть производителей пошла по
тернистому пути привлечения на
биржи независимых трейдеров,
которые ранее закупали продук-
цию на ежемесячных тендерах,
напрямую у компаний или транзи-
том у ее сбытовых структур.

Другие производители пред-
почли легкий путь, начав реали-
зовывать крупные объемы топ-
лив собственным сбытам, уби-
вая сразу двух зайцев — показы-
вая объем продаж на биржах для
ФАС и заблаговременно защи-
щаясь от возможных обвинений
в трансфертном ценообразова-
нии со стороны ФНС. Если нет
заранее согласованных сторона-
ми правил игры, то оба подхода
вполне правомерны и произво-
дителю выбирать, какого из них
придерживаться в собственной
стратегии развития биржевой
торговли.

Мнения 
рынка

Появление проекта требова-
ний к качеству биржевых торгов
сейчас, когда в России уже сфор-
мировался биржевой рынок неф-
тепродуктов, воспринимается не
иначе как попытка регуляторов
затянуть процесс неопределенно-
сти. Эти требования должны бы-
ли быть сформулированы, согла-
сованы и оформлены, как мини-
мум, два года назад.

К слову, о требованиях. Неко-
торые из них вполне обоснованы,
другие же не учитывают реалии
российского рынка нефтепродук-
тов. Принцип анонимности торгов
нереализуем на практике — тако-
го мнения придерживается боль-
шинство спикеров, выступавших
на круглом столе, а также опро-
шенных «КОРТЕС» экспертов.
Как отметил в своем выступлении
А.Карпов, биржевые торги долж-
ны быть организованы в форме
непрерывного двойного встреч-
ного аукциона, однако в качестве
точки формирования цены целе-
сообразно рассматривать кон-
кретный НПЗ.

«Для меня важно точно знать,
какого качества продукцию мне
отгрузят и сколько времени зай-
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Дальнейшие перспективы биржевого рынка участники круглого
стола связали с развитием рынка производных финансовых ин-
струментов на нефтепродукты. Подобные проекты реализуются на
трех российских биржах, но дальше всех продвинулась Биржа
«Санкт-Петербург», которая 16 апреля 2010 года совместно с РТС
запустила торги расчетным фьючерсным контрактом на индекс
«КОРТЕС-Газойль».

Как отметил на круглом столе Алексей Сергеев, заместитель ге-
нерального директора Биржи «Санкт-Петербург», расчетный фью-
черс — это более гибкий и перспективный финансовый инструмент,
что и определило выбор биржи в его пользу. Расчетный фьючерс
не предполагает поставки товара и исполняется сторонами путем
финансовых взаиморасчетов, гарантом которых выступает Клирин-
говый центр РТС. Ценой исполнения является значение индекса
«КОРТЕС-Газойль» в день исполнения контракта.

Срок исполнения расчетных контрактов составляет всего один
день, кроме того, в случае расчетных фьючерсов отсутствуют риски
неисполнения поставки, несоответствия количества и качества ба-
зового актива, а также затраты на транспорт. Наконец, биржевые
сборы по расчетным контрактам на порядок ниже по сравнению с
поставочными фьючерсами, а ликвидность рынка гораздо выше,
так как в торгах участвуют не только реальные потребители и про-
изводители, но и финансовые институты.

С запуском торгов фьючерсом на индекс «КОРТЕС-Газойль»
участникам российского рынка нефтепродуктов стали доступны
операции хеджирования. Теперь потребители дизельного топлива
могут зафиксировать уровень издержек на закупку нефтепродук-
тов, а производители — получить гарантированную норму рента-
бельности. 

Участники рынка также могут рассчитывать на получение льгот-
ных условий кредитования в банках по застрахованным на бирже по-
зициям. Наконец, срочный рынок нефтепродуктов позволяет создать
структурные продукты на основе долгосрочных договоров поставки
с фиксированной ценой, застрахованные фьючерсным контрактом.

По словам Ильи Мороза, директора по развитию «Солида», сей-
час идет активная работа по привлечению нефтяных компаний к
заключению формульных контрактов с привязкой к индексу «КОР-
ТЕС-Газойль». «Как только конечный потребитель поймет, что че-
рез месяц, через два, через три он получит товар по цене, привя-
занной к индексу «КОРТЕС-Газойль», он сможет прийти на биржу
и зеркальным фьючерсным контрактом застраховать свои ценовые
риски. Соответственно, как только объем таких сделок на внебир-
жевом рынке с привязкой к индексу вырастет, автоматически вы-
растут объемы торгов фьючерсом и его ликвидность», — отметил
эксперт.

Вице-президент СПбМТСБ Михаил Темниченко на круглом сто-
ле сообщил о запуске на бирже поставочного фьючерса на неф-
тепродукты. На начальном этапе трейдеры смогут заключать сдел-
ки с фьючерсами на летнее дизельное топливо и автомобильный
бензин Регуляр-92 с отгрузкой с нефтеперерабатывающих заво-
дов, расположенных в Москве, Нижнем Новгороде, Рязани, Яро-
славле и Самаре. Цена контрактов будет привязана к железнодо-
рожной станции Владимир, а поставка товара осуществляться с
перерасчетом цены к базису реальной отгрузки с учетом транс-
портных издержек.

Проект запуска торгов фьючерсными контрактами на нефтепро-
дукты на НП МБНК находится на заключительном этапе реализа-
ции. По словам А.Карпова, первые торги состоятся в ближайшие
месяцы.

ПЕРСПЕКТИВЫ СРОЧНОГО РЫНКА
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мет доставка», — отметил один
из участников круглого стола.
Трейдер мог слышать от коллег

о задержках отгрузок товаров с
того или иного НПЗ, и если для

него важнее получить нефтепро-
дукты быстрее — он предпочтет
купить их с другого завода по бо-
лее высокой цене. Все это невоз-
можно реализовать, если тор-
говля товаром будет происхо-
дить полностью анонимно в еди-
ном биржевом «стакане» и един-
ственным дифференциалом бу-
дет являться железнодорожный
тариф.

Транспортный тариф — не
единственная причина разности
цен на отдельных НПЗ. По оцен-
кам «КОРТЕС», доля нефтепро-
дуктов, реализуемых производи-
телями на свободном рынке, в де-
сятки раз отличается в зависимо-
сти от компании и НПЗ (от 1– 2%
до 50% и более). 

А базовое правило здесь про-
стое: чем более развит собствен-
ный сбыт у ВИНК и чем больший
объем топлива компания способ-
на продать на своих АЗС и мел-
ким оптом, тем меньший объем
производителю необходимо реа-
лизовать на свободном рынке и
тем более высокая цена может
быть объявлена на этот объем.
Некоторые компании с развитым
сбытом успешно используют в ра-
боте принцип ценообразования
«от свободного объема». Однако
этот принцип невозможно реали-
зовать, если все заявки на прода-
жу и покупку будут собраны в од-
ном «стакане».

Регулярность торгов и равно-
мерность распределения вы-
ставляемых ресурсов по меся-
цам и дням, на первый взгляд,
логичные требования, реализо-
вав которые мы получим идеаль-
ный биржевой рынок. Однако
сразу же возникает вопрос: чем
торговать на биржах нефтяной
компании в случае проведения
планового ремонта на НПЗ, ко-
гда производимых нефтепродук-
тов едва хватает для обеспече-
ния собственной сети АЗС?

Еще одна тонкость заключает-
ся в том, что российский рынок
нефтепродуктов — месячный и
основные объемы распродаются
производителями с 1 по 10 число
каждого месяца, а с 11 по 25 чис-
ло заводы, как принято говорить,
«сухие». 

В течение двух недель компа-
нии наблюдают за рынком, вер-
стают планы производства и

продаж и объявляют цены на ре-
сурсы следующего месяца не ра-
нее 25 числа предыдущего меся-
ца. Что и по каким ценам прода-
вать в течение этих двух недель?
Незаконтрактованные остатки?
Их объемы на порядок меньше
обсуждаемых сейчас 15% от по-
ставок на внутренний рынок.

Участники рынка так и не
услышали ответ на вопрос, как
трактовать требование о трех
продавцах, десяти покупателях и
десяти сделках. Это относится к
торговой сессии в целом и ко
всем нефтепродуктам или это от-
носится к определенной группе
продуктов, или к марке, или к тор-
говому инструменту? Если оно
распространяется на каждый тор-
говый инструмент (к примеру,
бензин Регуляр-92 на базисе Ан-
гарская НХК), как вы думаете, мо-
жет ли единовременно участво-
вать в торгах более одного про-
давца?

Развивать биржевую торговлю
нефтепродуктами необходимо,
хотя бы потому, что путь к ликвид-
ным биржам пройден примерно
на три четверти. «Роснефть» и
ТНК-ВР лидируют в торговле ре-
альным товаром, а большинство
остальных производителей вы-
ставляют нефтепродукты по це-
нам, которые соответствуют
предложениям компаний на спо-
товом рынке. Ключевыми ориен-
тирами видится увеличение объе-
ма биржевых торгов, количества
сделок, а также преимуществен-
но неадресный и неаффилиро-
ванный характер заключаемых на
биржах сделок.

Возможно, уже в ближайшем
будущем для некоторых НПЗ
удастся достичь продажи на бир-
жах 15% от объема поставок
нефтепродуктов на внутренний
рынок. Между тем 10, 15 или
20%-ная доля не должна провоз-
глашаться в качестве главной
цели хотя бы потому, что для це-
лого ряда НПЗ объем товара,
реализуемого на спотовом рын-
ке, исчисляется единицами про-
центов от поставок на внутрен-
ний рынок. Следовательно, за-
ключаемые на биржах сделки
для таких заводов по определе-
нию будут носить преимуще-
ственно адресный или аффили-
рованный характер. 
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