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��� ����� �� ��	
� ����� �������� ����� ����������� 	������ �� ������������ ���� 
���������� ��������: “����������� ����������” (Derivatives Instruments Of Energy 
Trading). ���� ��������� �	����������� � ������� ����������� ���������� �� ����. 
�� �����	 ���� ���� ��������� ����������� 	������ ������� ��������� ����������� 
�� �����	������� ��
���	 ���������� �������� � ������ ���	 	������� �� ��
���	 
������	�	 	�������� ������� 	������. 
 
�$%&�� !�&�:  ��� ���� – !���"���� ����� – #��������� ���������� – Forwards 
	����� – Futures 	����� – Options 	����� – Swaps 	����� 
 
1. �!'����� �����!�&��( ���!'���( 
  
$����� �����	��	������ ������ �� �������� ������� ������������������ �������, 
������� 	 �������� ����������� ���������. ������� ����	������� ���	 ������������ 
���������� ��������, � ��������� �������	 ���	 ���	����� ����� �����%��� ��������. 
�����	��	������ �������������� ������ �� ������ ����� 	������� �� ��
���	 � 
���������� ����� ���	������ ������, � ��� ����� ����� ������� 	���� �������	 
����������� ���������.  
��������� ��������� ������ ������������������ ������� ������ �� ������������ 
�������� ����������� ���������. &�� �� ������ ����������� ��� �� ����. &��������� 
��
���� ���������� �������� ������ �� 	������� �� ��
���	 �	�����	 “	������”, 
�����	 �� ����� ��������� � ������� ���������� �������� ��� ���� ���� ��	�� ����� 
����, ��� ���	 ����� 	��� 	 ���� �� �� ���������� �������� ������ �������� 
��������� ����, ���� �	 ����� � ����� �����.  
'������� ����������� ��������� ������� �� �� ������ � ����������� ��������. $�� 
���� ��������� � �������� ���������� �������� �����	 	 ������ ����	��	 ���� 
������������. (��� �������� ��
� ���� �������� 	������ (ex-ante) ��� �������� (ex-
post). 
)����� �������� ������ �� ������ �� ����������� ���� ����, ��� �� ����������� 
�������� ������ �� ������������ ����.  �������� ��
���� ����������� �	 ���� �� 
����
� ��� �������� ����. 
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)���������� 	������ ������	�	 �����	 ��	 ���	������ � �������� ��	
� �� ����� 
���� ��������� 	������� �� ����. * �����	������� ������������������ ������	 
	������� �������	 ���� ���	������ � ����%��� ����������� ����, ���	���, 
�����	�����	 ����� ���� ���� ���������. $�����%����� ���� ���������� �������� 
�� ��
���	 ���� �� ����� ������� ���� � 	������� �� ��
���	, �� ��
� 
��������%��� ���	����� ���� � ����������� �	�����, ���� � � ����	. !���"���� 
����� �� ����� �� ��������� ������� ������ ������� ��������. 
(�% ������� �������� ����������� ��������� �� �� ������� ����������� ���	����� 
����� �����	����� ���������� ��������, �� ����	�� ����������������� �����	� 
��������� � �������	������ ������	 � �� ����	�� ���� 	��������� �� �������� 
	����	 	����� 	 ���� ������������� �� ��
���	. +���� �� �������� �������� 
��������� ��
���� �� �� ��� 	������� ����	 ����������� �������. 
 ���� ��
���� ������ ������� �� ���� �� ������ ����� 	������� � �������� 
�������� ������ �� ��
� ��������. $������� �� ����	���� ����������	 �������	 � 
�������� ����������� ������	�� � ������� ��������, �����	�� � ������� ����� � 
	����%��� � ������� �����. 
,� �� �� 	��� �������� ������ �������� �� ��
���	 ���������� ��������, �������� �	 
������� 	�����: ����� ����������� ������, ��������� �������, �������� 
��������������, ���������	�� ��������� � 	�������, ��	�%��� � �������%��� 
���	������ �������� � ����	����� �����������. 
#��������� �������� �� �����	�� �� ���� ���� ���� ��	�� �����: 
- ��� �� �� ��
� �����������, 
- ������� ������� ��������� � ����������� ��������� ���� 	 ������� ���� ������ �� 
������� ���� ���������� �������� 	 �����������, 
- ���������� ����������� �������� �	 ������� �� ��	������	 ���
� � ��������� 
������������, 
- �������� � ��������� �����	 ���� 	 ����	��� �������
� 	 ������ ����	��	, 
- ���� ���������� �������� �� ������� �� ��	��� ������� ���� (��� ����� �����������) 
���� ���� �� ������ ������%���. 
&�� ������� ���	���	�	 ������%����� ���� �� ���� ���������� ��������.  ����, 
�������� ��% ������� � �������	 ����������� ��������� �� �� ����	��: 
- ������������ �� ��������	 ���������	 ���������	 �������	 � �������� 
���������, 
- �����	������� �� ���������	 �������	 �����	�� ����������� � �	�����, 
- 	��������� �� ����������	 ��������	 � �������	, �� �������� �	�	�	 ���	 � �� 
�� ������� �� ����� ���������. 
*������� �� �����	 �������� �� ���������	 ������� ��������, ��� �����	���� 
�������	 ���������� � ��������� �������� ������	��. 
  
2. ���!'��"�� ��!������� 
 
+���� �� 	����� 	�������%��� �	����������� ������� �������� ����������� 
��������� �� 	������ ����������� ����������. '� �	 ����������� 	������ ����	 ��� 
������ �� ��������� ����
���� ��� ������������ �� ����, ���� �	 ��%�� �� 
���	����� “������” � ����� �������	 ����	 ����� � ���� �������	 ���	����� 
���������� ���������.  ������ ����� (hedging) �������� �� ��� ���	����� �� �� 
����	�� ������� �� ����, ������� ��� �������� 	�������
��� ����� ����� � ���	 
������	 �� ����. $�� ���� �� ������� �������� ������, ����	��� ���� � ������ � 
����������� ��
����. 
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&������ ���������� ������	 �� “plain vanilla” � �� �	: forwards, futures, options � swaps 
	������.  
���!'��"�� ��!�������: )���������� 	������ ������ �� ������	�� ������� ����� � 
���������� ���	������ ��������� 	������� �� ��
���	. 
Forwards %'���!: ����������� 	����� � �������/�	������ �������� �������� 
���������� �������� 	 ��������� ����	��	 	 �	�	������ �� ��������� ���� (forward 
price).  
Futures %'���!:  ������������� 	����� � �������/�	������ �������� �������� 
���������� �������� �� ���� �� ��������� ����, ���� ��
� � �������� ����	��� 
(������) 	 �	�	������, � ����������� �� �� ���� �����	���� 	 �����	 �� ������� 
��������� ���� �� ��
���	. 
Options %'���!: *����� ���� ��	
� ���	����� (�� � �����	) �����	�� �������� 
�������� ���������� �������� 	 ��������� ����	��	 	 �	�	������ ��� ����� ��������� 
���������� ������� �� ��������� ���� (strike price). 
Swaps %'���!: ����������� ����������� 	����� ����� �� 	������� ������ ���	����� 
����� �� ����� 	���� ������� ���� �� ��
���	 	 ��������� ���������� ������	. 
+�� �� �����: “	����� � ��������” (Contract for Differences). 
,��������� �� ����� �����	�	 � ��� ����������� ���� �������� ��������� (forward 
option, forward swap, futures option, swaption...). 
�� ���� ���� �������� ����������� ��������� ��� � ��������	 �����	 �����	�	 
���������� ��������. $������� ���������� ��
� ���� �� ������ �����	�� 
���������� ��������, ���	���, ��� �� ����� ����� ��������	 ������������ 
�����	���. 
$���� 	���� 	 ����������	 ������� ���������� � ���������, ��� ��� 	������ ����	 � 
	���	 ������������ ��
����. 
���� ������ �� 	������� �� �	�	 �������� �������� � �� �����%� ��� 	����� � 
�����	�	 ���������� ��������, �� �� �� ��������� ���� �� �����	���� 	�������� 
������. 
2.1. Forwards %'���!� 
Forwards 	������ ����	 ������� ������ ��
��� 	 �����	 ���� �� �����	�	�� ���������� 
�������� � ������� �� �������. -	��� 	������ �� ����� long � �� �� ������� �� 
�������� �����	�	 ���������� �������� ���� ��� ��������� 	����� ������	�� 
�	�����	 ����������	 ����� ��	��� 	������	 �� ��
���	 (offsetting �������). 
$������� 	������ ����� �� short. &����� 	����� �������� �� �� ������ ����� ����. 
Forwards 	������ ������� �� �� ��
���	 ���������� �������� � �������	 “	 
�	�	������” � �������� ������ �� ������ �����	�� ���������� ��������. *����� 
����
� �������	, ���	 �����	��, ���	� � ����� �����	�� � �������	 �����	��. 
*������� ������ 	����������	 ������� 	������ ���� �� �	�	 	 �����	 �� ������� 
���������.  
.���������� 	������ ����� �� ����� �� ���� 	 ����	��	 ��	���� 	������ �� ����	. 
)���������� �������/�	����� � �	��� ����	���� �� �� ������� �����: ���� �����	�� 
	������ �  ���� ���	 	 ����	��	 ����	���� 	������; ����������� �������/�	����� � 
�������� ������ �� ���� ���� 	 ����	��	 ����	���� 	������ 	������� � ���	 �����	��. 
  ������ �� ���	 �� ��
���	, 	 ��� ��	���� �� ���	 ���� �������� ��� ��������� 
��������� � ��������%��� ������ ��� �	�����.  
Forwards 	������ ����	 ������� �����������: 
- *������ �������� �� ������	�� ������� 	������, �� ���	���	�� ������� ������� 
��������� � ��
� ������ ������ ����������� �	����� 	 ����	��	 ������ 	������. 
- '������ 	 ����������� 	���������� forwards 	������ ��� ������� ������. 
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2.2. Futures %'���!� 
Futures 	������ �	 �������������� 	������ ������ �� ���	�� �� ���� � ���� �� ����� 
�� � �����	�����	. '� �	 	������ ����	 ��� ������ � �������/�	������ �������� 
�������� ���������� �������� 	 ��������� ����	��	 	 �	�	������ �� ��������� ����. 
Futures 	������ ���������	�� ���� ���� �� ���������� ������� ����	 	�������, ��� 
�	���� ����%���� ���������� ����. 
'������� futures 	�������� ������ �� �� �����	 ������� 	������� �� ���� � ������� 
� ��������� ������� ���� �� ����. 
/��� �������� � �	������ �� ���� futures 	������ 	��� �� ������ �	��, ��� �� ������ 
�	��� 	��� ������ �	����	 �������� � ����	��. 
.��� �� ���������� futures 	������ ���� ��� 	 ��	���	 forwards 	������, ���	 ���� 
������� ������� ������.  
Futures 	������ �����	�	 �� �� forwards 	������ �� ���� ��� �	 futures 	������ 
���������� � ���� �����
�� ����	 �����	���� 	������. 0����� ������ ����	 ��� 
��� ���� 	������ �	: 
1. '������� �������� � ������ � futures 	������ �	 ��
� ���� 	 ��	���	 forwards 
	������. 
2. Futures 	�������� ���	�� �� �� ����, ����� �������, forwards 	�������� 
�����������. 
3. Futures 	������ ����	 ���������� ������� ���� ������ ������%� ����. 
4. Futures 	������ �	 ������ ���� �� ����	 �������� ����������� ��������� �� 
forwards 	������. 
5. 1������� futures 	������ �����	���� �� �� ���� �� ������� ����	. �	�	�� ���� �� 
������	���� ����������� 	 �����	 �� ������������� �� ����, ��� � ������ ��� 
�	����� 	�������. )���������� ����� �� ���	�	 	������� ����� ��� ����� 	 �����	 � 
����������, �� ������� ����	. '���� ���	����� �� ������� � forwards 	������. 
�������� ������� � ���	����� �������� futures 	������ ��� ����� ������ �����	�� 
���������� �������� 	����� ���� ���������� ��� ������. 
6. ������� ���� futures 	������ ������� �� ������������ �	��� ��� ������� ���	�� 
������ – ������ �� �� ���� �� 1% ����� ������ �� �����	�� ���������� ��������. 
7. -��� �� ���
� ����� futures 	������, ������ �������� ���������� �� ��������� 
	������ 	 �����	 �� ���� ����� 	 ����	��	 ���������� 	������. 
8. Futures 	������ �������	 �� ����	 	������� � ����, ��� �� forwards 	������ 
�������	 ����������� ����	 ��� 	�������, ��� ����	 	������� � ���� ����������� 
(���. �����). 
9. ���� ������	�� ���	���� futures 	������. 
10. -�� futures 	������ ������ ���� ������������ ���	� �����	��. ,��	� �����	�� 
�����	�� �� 	 �����	 �����	��, � ���� �����	�� ������ �����	�� ����� ������. Short 
��� ����� �� ������ ����� ����� �����	�� 	�	��� ������� �����	��. 
11. /� futures 	������ ���� �����	�� �������� �������� � �������	 �����	��. 
2.3. Options %'���!� 
Options 	������ �������	 �� �� ���� ���������� ��������. *������ ���� “�	�	��” 
options 	����� ����� �� holder. Options 	����� ���� holder-	 ���	����� (�� � �����	) 
�����	�� �������� �������� ���������� �������� 	 ��������� ����	��	 	 �	�	������ 
(	 ����	��	 �������� 	������) ��� ����� ��������� ���������� �������, �� ������� 
���� (strike price). 
,� �� 	��� 	 options 	�����, �	��� ����� ������	 �������	 options 	������. 1������� 
������� �����	�� �� �� ����. Options 	������ ����	�����	 ���������� ����� �� ���� 
������� ������� � ����� �� ������	 ��� �	�����	 �������� �������� ��������. 
.����� ����, ����� ������� 	������ � ������ ��
��� 	������ �����	�	 �� �� ����. 
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/� �����	 �� ��������� ���������� 	������, 	������ �� ���� �� ���� ���� ���� �� 
�	��� 	������ �� ����� ������� �� ��������� ����� ������� 	������, �� ��
� 
������� �� ����� 	����� ������� �� �������. 
Options 	����� �� ������ ������ ����	����. *������ �� ��
���	 ����� ����������	 
������	 	������, � �	���� ������ �����	 ������ ����� 	 ��������� ������	. 
 ����� ��� 	 ��	���	 ����	���� ����� (	������ �� �� ������ �	���, ����	�����	�� 
��������� ������	�� ������), ��� �� options 	����� �� �������, �������� 	������ 
������	�� ������ ������ 	������ �������� �������. 
!���� 	������� ���	 �������� �������� ��%	���� options 	������. ���. ��������� 
���������� �������� ��
� ������� options 	����� �� �������� �	����� 	 ��	���	 �� ���� 
�� ���� ���� ���������� �������� �� ����, � ��� ���� ��
� ��������� ����� ��� ���� 
�������.  ��������� ��������� � ��������� ���	 ����������� ��������� ���� ��	
� 
options 	����� 	������ ���� �����, � �������� 	������ ���������� ����� ������ 
	������ ���� �������. 
$������ ��� ������� ����� options 	������: 
- Call options (Calls): holder-	 ���� ����� �� �	�� ���������	 �������	 	 ��������� ���	 
��  ��������� ����. 
- Put options (Puts): holder ������ ����� �� ����� ���������	 �������	 	 ��������� ���	 
�� ��������� ����. 
*������� �� ��
���	 ���	�	 ���� 	�������� �� ���� 	 �����	 �� ������ ����������� 
�� �����	 ������� ���� ���������� ��������. Call options 	����� �� ������	�� �� �� �� 
��������� ����� 	 ��	���	 ����� ����, � put options 	����� �� ������� �� �� �� 
��������� ������� ���� ���� ����. 
-	��� options 	������ ��� ��� ���	������: 
1. !�
� ������� ������	 	������ �� �	������� ������������ 	 ��������� ����	��	 
�� ����. '��� �� ��������� ������ 	����� ���������. 
2. !�
� ������� �� �� 	����� ����� ��� ������ ������� ����. 
3. !�
� �������� �� 	����� �������. 
$������ ��a �������a ���� options 	������: American options � European options. $��� 
�� ��
� ������� ��� �� ����	��� ������ ��
��� 	������, ��� ��	�� ��
� �� �� 
����� ���� 	 ��������� ����	��	 ���� �� ��������� 	�������. &��� �� �� ���� � 
����������� �����������, ��� �	 �� ����� � ������ ��������� 	������ �� ����. 
2.4. Swaps %'���!� 
Swaps 	����� �� ����������� 	����� ����� �� 	������� ������ �� ��������� 
��������� �� ���� �����	�	 �� “������” ���	����� �������� ����� 	���� ������� 
���� �� ��
���	 	 ��������� ���������� ������	. &����� 	������ �� ������� � � 
	����%��� ������ 	���� ������ 	 ���� 	 ��������� ����������� ����	�����. 
'����� 	������� ������%��� ���� �� ���� ����	�� �� ������� ����� 	 ��������� 
������	. �� �����	 ���� 	������ �� ����� �� ������ �����	�� ���������� ��������, 
��� �� ���� ����������� �����	�. * ��	���	 ���� 	������ ������� ��� ����� �������: 
������ � �����������. .���������� 	������ ����� �� ������� ���� ���������� 
�������� �� ����. $�������/�	��� ������	�� ������ �� 	������ ������	 ���� �� ���� 
	�������/	������� � �����	 ����	 	�������� ���� � ���� �� ����. '��� ��, 	 
�	�����, ���� � � �������� � � �	��� ���������� � ������� 	��������� ���� 	 
������	 ��
��� ���� 	������, �� ����� �� ���	 �� ��
���	. -�� � 	 ��	���	 futures 
	������, �	��� ������	�� ����� ���� ���� �������� �� ���� �����, � �	����� ���� ���� 
���� ����� ����� ������ ���������. Swaps 	����� ����
� ������� �������: 
- �����	 ���	, 
- ����� ���������� ����������� ����, 
- ��������� ������ ��
��� 	������, 
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- �������	 ���������	 	������� (������� 	 ������������ �� 25 MWh/h). 
 
3. �!�(��� ���!'��"��) ��!������� % �!'����� �����!�&��( ���!'���( 
 
,��������� ��� ��� �	 forwards, futures, options � swaps 	������, �	 ����������� 
����	��� ������ �� ��
� �������� � ���� ����	 ������	 	���	 	 ����������	 
����������� ���� �������� �	������ ��� ������� ���������� ��������. $����	 ��� �� 
����������� ��������� ��
� �������� ��� ���� ����� ��	��� ����� �� ����. 
,��������� �	 ���������� ��� �	����������� �����	���� �����	��	������� 
����������� �������. &�� �� ����������� ����� ��������%��	 ����	 �� ������ ������ 
����� �� ���������� �������� ��� ���������� ����� ���� �� ���� ������������ 	 
���	 	���������� ��������������. 
�� ����� 1 ��� �� ���������� ����� �������� �� ��
���	 � ���� ���������� 
��������.  � ����� �� ��
� ��������� ����� � ����� ����������� ���������� 	 ���� 
“����	”.

 
 ���� 1. 1�������� ����� �������� �� ��
���	 

 
4. �!�(�! 
 

 

  
 ���� 2.  ��� ���� ���������� �������� �� ���� 	���� ���������� 	 ������	 

 

t ������ ���� 

- ����������� 	������ 
- ���!'��"�� ��!������� (�����"��"�� 

%'���!� *� "(�+�+� !�*���) 
-	������ � 	��	�� ����������� 

��� “	������” 

- ����������� ������ �����	�� �������� 

- ���� ������ 
-���� ��������  

������ �����: 
��������� 

������ ������ 
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�� ��������� ���	�������� ��
���	 ���������� ��������, ��� ��� �� �� ������ 
#������� ���������� ���� (EEX), ��������� �� ������	�	 ���� � ����� 	������ � 
������� ������� ����� ����������� ����������. 
�� �����
���� ����������� �� ������� 2 � 3, ���� �� ������ �� ��������� ���	����� �� 
���� ���������� ��������, ��������� �� ������������� � ������%����� �������� 
	������. #��������� ���������� 	 ������� ���	������� ��������%��	 ����� �� �� 
������� ������� 	������� �� ��
���	. 

 
 ���� 3.  ��� ���� ���������� �������� �� ���� 	���� ���� �������	�� 

 
5. ,��$%&�� 
 
/������� ������ �������� ��
���� ���������� �������� 	 �	���������� #����� � 
 ����� ������ �� ��� ������� ��������� ��
����� ������������, ���	 ������ �	 � 
���� ��������� �������� � ������������� ������ ���������� �������� � ��������	 
��������� ���������� ��� ������� 2������� �������. '� ������� ��������� �	 
������� � ������ � ��������� #����� �� �������� ��� ����� ����� ����������� � 
	������ � �	��������� ���������� �������� 	  �����, ��� �� � ��� ������ ��%. 
$����� �������� ��
���� ���������� �������� 	 ������� #����� ����� ��� �����	 
�������	, ����� ���� �	 �������� ����	�� ���� ������ ����������� � 	������ ���� 
����� ���� ���	���-����������� ������������� ���� �� ����� �������� ��� ����������� 
���������. .���������� �� ������� � ����	�� ���� ������ ����������� ���	����� ���� 
���� �������� ������� ������ ���� � ������� ����������, ���� � � ������� 
���������, ��������� � �����. /�������� 	 ����������� �	�������� 	  ����� ����	���� 
�	 �� 	 ���� ������� ���	 ��������	 ���� ����� 	������ � ������������	, �������� �� � 
	 ����	����� ������� �� ��
���	. * ���� ���	 ���� �	 ���� �� �������� ���������� 
	������ � ������� ���� �	 ������ ����	��� ���	 ��������� ��������� ����������� 
���������. 
#��������� ������ 	  ����� ����� �� ���� ������ �������� �������� ��
����, ���� 
�� ���� ������ ������� ��� ����� ����� �������� ����������� ��������� �� �������� 
������ �����	������� ��
���� ���������� ��������, � ������ � ��������� #�����. +$ 
#$ , ��� �������� � �	��� ���������� �������� �� ������ 	  �����, �	
�� �� �� 	 
����	����� ������� ��� ����� ����� 	������ � ����������� ���� �	 ������ �������� 
���	 ���	����, ���� �� �� ����	���� ������	 � �������� ����� ������ 	������ ���� 
���	 ������� �� ����� ���������. ���� �� ����	��� ���	����� ����������� ��� 	��� 
���� ���	�� ���������� 	  ����� ��� ����������� ������� ������ 	 ��%�, ��� �� �� 
���� �� �� ����� ������ �� ������� ������	, ��	�����	 � �����������	. 
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��������� �� �� ���������� ������ �	�� 	 ����	����� ������� � ����	���	�� �������. 
'� �����	���� ����%�� ���	������ ���	����� ������� ���� �� �������	 	 ����	 � 
���������� ������� ����� ������ ������ �� �� ��������� �	������������������ 
����� ���	�����. '�����, �������� �� �������� ���	
��� � 	�������%��� ����� 
������ � ����� ������ ��������� ���� 	���� ��
����. * ��� �����	, ������� ������� 
� ������������ �������� ������ �� ����� ����� �� ���� 	��������� �� ��
���	 
����	�� �	������	 � ����������	 ����	�� �������	 �������	 ����������� ���������. 
/������� ������� ��������%� ����������� ��������� ��������� ��
���� 
������������� �� ������� ����	. .��� �	 �	���� ���� ���� 	 �����	 � 	������	 
������������� �� ������� ����	, ��
�� ��, � ���������� ������ � 	 ���������	 
��%�� ��������, ���� 	�	����� ��������� ���������� ������� �� ��������� ����	 ���� 
�� 	������%����	 	 ����� ����	, � ��� ���� � ��� ���. $�����	�%��� �� �� �� �� 
����������� ����	 ��� ��� ����� �������������� ��������� ���	��� ������������� 
� ������� ��
���� ���������� ��������. 
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