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ВВЕДЕНИЕ
Настоящее Мотивированное суждение о состоянии российского рын-
ка производных финансовых инструментов (далее – Мотивированное 
суждение) подготовлено Саморегулируемой организацией «Нацио-
нальная финансовая ассоциация» (далее – СРО НФА) на основании 
мнений и оценок практикующих экспертов финансового рынка.

В Мотивированном суждении отражена консолидированная позиция 
ряда участников финансового рынка по отдельным вопросам, свя-
занным с регулированием и обращением производных финансовых 
инструментов (далее – ПФИ, дериватив) на российском финансовом 
рынке. Никакие положения Мотивированного суждения не являются 
частным мнением или индивидуальной позицией какой-либо органи-
зации и/или эксперта.

При подготовке Мотивированного суждения СРО НФА стремилась 
наиболее полно и объективно описать текущее состояние российско-
го рынка ПФИ с учетом его специфики и складывающейся практики 
урегулирования споров между его участниками, а также предполо-
жить возможный тренд дальнейшего развития данного сегмента фи-
нансового рынка. Однако, несмотря на то что глубина исследования в 
рамках поставленного вопроса соответствует ожиданиям практикую-
щих экспертов российского финансового рынка, отдельные вопросы 
могут не отражать всех особенностей отдельных инструментов и пра-
воотношений.

Мы пониманием, что проблематика ПФИ такова, что некоторые вопро-
сы пока не имеют однозначного решения, с которым были бы согласны 
абсолютно все участники рынка. Однако мы выражаем уверенность 
в том, что данное Мотивированное суждение будет способствовать 
разумному и обоснованному разрешению вопросов, связанных с про-
ведением операций на рынке ПФИ, а также эффективному развитию 
российского финансового рынка с соблюдением баланса интересов 
всех его участников. 
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РОЛЬ ПРОИЗВОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ

Современный рынок ПФИ начал формироваться с 30-х годов XIX века. 
Финансовые деривативы – порождение XX столетия. Точкой отсчета 
принято считать 1972 год, когда окончательно оформился тот меж-
дународный валютный рынок, который мы знаем сегодня, а на Чи-
кагской товарной бирже (Chicago Mercantile Exchange – СМЕ) было 
создано новое подразделение – Международный валютный рынок 
(International Monetary Market – IMM), ставшее первой специализи-
рованной биржевой площадкой для торговли финансовыми фьючерс-
ными контрактами – валютными фьючерсами.

В условиях современной финансовой системы деривативы и их свой-
ства используются для достижения различных целей. Одним из ос-
новных назначений является хеджирование, то есть управление ри-
сками, которые неизменно возникают при заключении долгосрочных 
финансовых и коммерческих обязательств. И в этом смысле трудно 
представить адекватное функционирование рыночной экономики без 
деривативов. Производные финансовые инструменты играют важ-
ную роль в системе управления рисками, поскольку позволяют разде-
лять их, ограничивать, переносить риски целиком или в виде отдель-
ных элементов между участниками операции и, как следствие, между 
различными экономическими сегментами. Потребность в хеджиро-
вании у участника рынка может быть продиктована различными об-
стоятельствами, в частности, особенностями его хозяйственной дея-
тельности (например, получение выручки в одной валюте при несении 
всех или части операционных расходов в другой), принятием на себя 
определенных обязательств (например, обязательств из кредитных 
отношений по обслуживанию суммы займа/кредита по плавающей, 
а не фиксированной ставке), желанием зафиксировать цену товара/
сырья, чтобы гарантированно окупить затраты на его производство 
или избежать непрогнозируемых расходов.

Как и многие другие сделки на финансовом рынке, деривативы могут 
также использоваться для извлечения прибыли в обмен на риск (спе-
кулятивные или арбитражные сделки). В этом случае возможность 
заработка напрямую связана с принимаемым риском, а торговля про-
изводными финансовыми инструментами технологически будет мало 
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чем отличаться от торговли иными инструментами и реальными то-
варами: источником финансового результата будет являться разница 
цен дериватива на различных рынках или разница между ценой дери-
ватива и ценой базисного актива. 

При использовании производного финансового инструмента для 
хеджирования извлеченная прибыль является покрытием убытка 
по хеджируемому инструменту, поэтому при правильном расчете па-
раметров хеджирующей сделки общий финансовый результат будет 
близок к нейтральному. Можно ли получить прибыль по деривативу 
случайно? Да, поскольку на любом рынке присутствует элемент не-
предсказуемости, а деривативы всегда связаны с некоторым событи-
ем в будущем, предсказать которое с абсолютной достоверностью не 
представляется возможным. Более того, отдельные сегменты рынка, 
где использование деривативов высоко распространено, характе-
ризуются значительной волатильностью (например, валютные рын-
ки), что, с одной стороны, порождает потребность в дополнительном 
управлении рисками при помощи ПФИ, а с другой – влечет риск воз-
растающих потерь вследствие неожиданных существенных движе-
ний рынка. В связи с этим, полагаясь на везение, не стоит удивляться 
тому, что рано или поздно фортуна может оказаться на стороне дру-
гого игрока. Поэтому если результат не просчитан, то не просчитан и 
существенный его элемент – риск. За последние несколько десятиле-
тий многие компании реального сектора экономики превратили свои 
финансовые департаменты в центры получения прибыли с помощью 
спекуляций с деривативами. Однако использование производных фи-
нансовых инструментов для работы на спекулятивных рынках может 
привести к потере всех вложенных в спекуляции средств и даже стать 
причиной банкротства компании. Так, в начале 1991 года компания 
AlliedLyons, специализирующаяся на продаже алкогольных напитков, 
потеряла 269 млн долларов (примерно 20% плановой прибыли на 1991 
год) из-за того, что, хеджируя риски, одновременно проводила спеку-
лятивные операции с опционами, базисным активом которых была 
волатильность курса доллара к фунту стерлингов. Немецкая металло-
обрабатывающая и машиностроительная компания Metallgesellschaft 
(MG) в конце 1993 года решила захеджировать ценовые риски, одно-
временно проводя спекулятивные операции с нефтяными фьючерса-
ми. В результате такой диверсифицированной стратегии компания 
потеряла 1,3 млрд долларов и избежала банкротства только за счет 
государственной финансовой помощи в размере 1,9 млрд долларов. 
А в 1994 году компания Procter&Gamble, оптимизируя затраты на фи-



 8
М

О
Т

И
В

И
Р

О
В

А
Н

Н
О

Е
 С

У
Ж

Д
Е

Н
И

Е
 О

 С
О

С
Т

О
Я

Н
И

И
 Р

О
С

С
И

Й
С

К
О

Г
О

 Р
Ы

Н
К

А
 П

Р
О

И
З

В
О

Д
Н

Ы
Х

 Ф
И

Н
А

Н
С

О
В

Ы
Х

 И
Н

С
Т

Р
У

М
Е

Н
Т

О
В

СРО НФА

нансирование с помощью процентных свопов с левереджем (покуп-
ка ценных бумаг с использованием заемных средств для увеличения 
прибыли), потеряла 35 млн долларов.

В качестве инструмента управления риском дериватив является мо-
стиком между реальным сектором экономики и финансовым рынком. 
Но контроль несанкционированных переходов по этому мостику дол-
жен быть совместным интересом двух сторон, чтобы не возникало 
соблазна закрыть границу.

 

ОБЗОР НАИБОЛЕЕ РАСПРОСТРАНЕННЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ РЫНКА ПФИ

Настоящий раздел содержит описание отдельных производных фи-
нансовых инструментов, наиболее распространенных на российском 
финансовом рынке. 

СВОП

В соответствии с Указанием о видах ПФИ1 своп-договором призна-
ется договор, предусматривающий обязанность стороны или сторон 
договора периодически и (или) единовременно уплачивать денежные 
суммы в зависимости от изменения цен (значений) базисного акти-
ва и (или) наступления обстоятельства, являющегося базисным ак-
тивом. В случае если такая обязанность установлена для каждой из 
сторон, она определяется на основании различных базисных активов 
или различных значений базисного актива (правил определения зна-
чений базисного актива). При этом обязанность стороны договора 
уплачивать денежные суммы может определяться на основании фик-
сированного значения базисного актива, установленного договором, 
или договор (за исключением договора репо), предусматривающий 
обязанность одной стороны передать валюту, ценные бумаги или то-
вар в собственность второй стороне и обязанность второй стороны 
принять и оплатить валюту, ценные бумаги или товар, а также обязан-
ность второй стороны передать валюту, ценные бумаги или товар в 
собственность первой стороне не ранее третьего дня.

Наиболее распространенными на российском рынке являются ва-
лютный, процентный и валютно-процентный свопы.

1
Указание Банка России от 16.02.2015 № 3565-У «О видах производных финансовых инструментов» 

(далее – Указание о видах ПФИ).
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Договор своп может заключаться как на бирже, так и на внебиржевом 
рынке.

ПРОЦЕНТНЫЙ СВОП

По договору процентного свопа одна сторона единовременно или пе-
риодически уплачивает другой стороне сумму в согласованной валю-
те, рассчитанную на основе номинальной суммы в этой валюте и про-
центной ставки; а другая сторона единовременно или периодически 
уплачивает первой стороне сумму в той же валюте, рассчитанную на 
основе той же номинальной суммы и другой процентной ставки.

Процентная ставка может определяться конкретным числом (в этом 
случае она называется фиксированной ставкой) или отсылкой к став-
ке, которая определяется время от времени (такая процентная ставка 
называется плавающей). Примерами плавающей процентной ставки 
являются MosPrime Rate и Ruble Overnight Index Average (RUONIA) 
(для рублей), European Interbank Offered Rate (EURIBOR) (для евро), 
London Interbank Offer Rate (LIBOR) (для долларов США, евро, фунтов 
стерлингов и ряда других валют). В сделке процентного свопа сторо-
ны «обмениваются» процентными ставками. Стороны могут «обме-
нять» плавающую ставку на фиксированную ставку или плавающую 
ставку на другую плавающую ставку.

Основная цель этого инструмента заключается в хеджировании ри-
ска изменения плавающей ставки, когда сторона ожидает платежи 
или должна совершить платежи, размер которых зависит от такой 
плавающей ставки.

Пример. Компания взяла в банке кредит, процентная ставка по ко-
торому равна MosPrime Rate плюс 1%. Компания хочет избежать ри-
ска изменения ставки MosPrime Rate, поэтому она заключает сделку 
процентного свопа, по которому она обязуется платить фиксирован-
ную процентную ставку (например, 10,5% годовых) на номинальную 
сумму свопа и получает плавающую ставку в размере MosPrime Rate 
плюс 1%. Таким образом, как бы ни изменилась ставка MosPrime 
Rate, компания получит сумму, необходимую для выплаты процен-
тов по кредиту, от своего контрагента по сделке процентного свопа. 
Если на момент заключения сделки 3-месячная ставка MosPrime Rate 
составляет 9,1% годовых, то компания заплатит 10,5% годовых, по-
лучит 10,1% годовых.  Основным риском данного инструмента будет 
снижение ставки MosPrime Rate. Если плавающая ставка снизится, 
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компания по-прежнему будет обязана выплачивать процент по сво-
пу по более высокой фиксированной ставке. Вместе с тем указанный 
фиксированный расход будет заложен в бюджет компании (трата ста-
новится предсказуемой), а любое непредсказуемое изменение плава-
ющей ставки не повлечет за собой непредвиденного убытка, компен-
сируясь платежом, получаемым по свопу. Такая позиция основана на 
базовом подходе экономики предприятий о том, что непредвиденные 
доходы имеют меньший положительный эффект, чем непредвиден-
ные расходы на ту же сумму имеют негативный эффект (потерянный 
рубль обходится дороже, чем заработанный). 

ВАЛЮТНО-ПРОЦЕНТНЫЙ СВОП

Валютно-процентный своп – это более сложная разновидность про-
центного свопа, к которому добавляется валютная составляющая. 
В отличие от процентного свопа в валютно-процентном свопе номи-
нальные суммы для каждой из сторон выражены в разных валютах, 
поэтому стороны, как правило, совершают платежи в разных валю-
тах. В дополнение к периодическим процентным платежам (фиксиро-
ванным и/или плавающим) стороны также могут осуществить обмен 
номинальными суммами. Такой обмен может осуществляться в на-
чале срока действия свопа (первоначальный платеж), и/или в конце 
срока действия свопа (окончательный платеж), и/или осуществлять-
ся частями в течение срока действия свопа (обмен промежуточными 
платежами) – в зависимости от соглашения сторон.

Пример. В качестве первоначального платежа Сторона А перечисляет 
Стороне Б номинальную сумму 1 000 000 евро, а Сторона Б перечис-
ляет Стороне А номинальную сумму в рублях, рассчитанную как экви-
валент 1 000 000 евро по согласованному обменному курсу. В течение 
срока действия свопа Сторона А уплачивает проценты на полученную 
номинальную сумму по ставке 10% годовых, а Сторона Б уплачивает 
проценты на полученную номинальную сумму по ставке LIBOR + 1%. 
Окончательный платеж состоит в обратном обмене номинальными 
суммами.

В валютно-процентном свопе стороны могут не осуществлять обмен 
номинальными суммами (первоначальный, промежуточный и окон-
чательный платежи) или осуществлять только один из указанных 
обменов. Однако при этом в валютно-процентном свопе всегда осу-
ществляется обмен процентными платежами. Как и в примере с про-
центным свопом, в валютно-процентном свопе может осуществлять-
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ся обмен фиксированной ставки на плавающую ставку и плавающей 
ставки на другую плавающую ставку. А, так как номинальные суммы 
выражены в разных валютах, можно осуществить и обмен фиксиро-
ванной ставки на другую фиксированную ставку.

Чаще всего валютно-процентные свопы заключаются по двум причи-
нам. Во-первых, если по каким-либо причинам (более низкая стоимость, 
доступность) компания получает финансирование в валюте, которая 
отличается от валюты ее основных доходов и расходов. Во-вторых, 
посредством валютно-процентного свопа компания может получить 
определенную валюту по более выгодной процентной ставке, чем по-
средством кредита (в таком случае в обмен на более выгодную про-
центную ставку компания принимает на себя валютный риск). Наконец, 
само по себе различие в процентных ставках (дифференциал процент-
ных ставок) по разным валютам может служить источником выгоды 
для участника операции, в том числе спекулятивной.

Таким образом, валютно-процентный своп может использоваться как 
для управления риском изменения процентной ставки и риском изме-
нения обменного курса, так и для уменьшения процентной ставки по 
привлекаемым средствам в обмен на валютный риск.

ВАЛЮТНЫЙ СВОП

По валютному свопу стороны осуществляют обмен суммами в двух 
различных валютах по курсу, согласованному при заключении дого-
вора (первая часть сделки валютного свопа), с обязательством со-
вершения в установленный срок обратной операции (вторая часть 
сделки валютного свопа) также по согласованному при заключении 
сделки курсу, который, как правило, отличается от курса первой части 
сделки валютного свопа.

Большинство сделок валютного свопа на российском рынке кратко-
срочные: около 90% всех сделок заключаются со сроком «овернайт», 
то есть первая часть исполняется в день заключения сделки, а вторая 
часть – на следующий день. Такие сделки в соответствии с россий-
ским законодательством не являются производными финансовыми 
инструментами.

Когда срок между первой и второй частью валютного свопа превыша-
ет “овернайт”, валютный своп выполняет одновременно две задачи: 
продать или купить валюту по текущему курсу и зафиксировать курс 
для обратной сделки в будущем, например, через месяц или более. 
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Пример. В отличие от ранее рассмотренных производных финансо-
вых инструментов валютный своп в первую очередь используется 
для управления рублевой и валютной ликвидностью, а не для хеджи-
рования валютных рисков.

Экономический смысл данной операции заключается в предостав-
лении одной из сторон финансирования в одной валюте (например, 
в рублях) по фиксированной процентной ставке в обмен на другую 
валюту (например, доллары). С точки зрения стороны, привлекающей 
в данной ситуации финансирование в рублях, в первой части сделки 
валютного свопа финансирование привлекается, а во второй – воз-
вращается. Стоимость привлечения ликвидности определяется вели-
чиной своп-разницы, которая рассчитывается на основе процентных 
ставок для соответствующих валют (в нашем примере – для рублей 
и долларов). 

ФОРВАРД

Форвардным договором признается договор, предусматривающий 
одну из следующих обязанностей: обязанность одной стороны дого-
вора передать ценные бумаги, валюту или товар, являющиеся базис-
ным активом, в собственность другой стороне не ранее третьего дня 
после дня заключения договора; обязанность другой стороны принять 
и оплатить такое имущество и указание на то, что договор является 
производным финансовым инструментом, либо обязанность сторон 
или стороны договора уплачивать денежные суммы в зависимости 
от изменения цен (значений) базисного актива и (или) наступления 
обстоятельства, являющегося базисным активом.

Наиболее распространенным инструментом на рынке является 
форвард на валюту, или валютный форвард.

ВАЛЮТНЫЙ ФОРВАРД

По договору валютного форварда одна сторона обязуется купить у 
другой стороны сумму в одной валюте и продать другой стороне сум-
му в другой валюте в определенный момент в будущем по курсу, опре-
деленному в момент заключения договора.

Целью данного инструмента является хеджирование валютного риска.

Пример. Компания производит товары на территории Российской 
Федерации с использованием иностранного сырья, которое она при-
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обретает за доллары США. Реализация произведенной продукции 
осуществляется за рубли. Компания рассчитала, что при сохранении 
курса на уровне не выше 60 рублей за доллар на момент следующей 
оплаты по контракту на импорт сырья (например, на 1 ноября) она по-
лучает прибыль. Увеличение курса до 65 рублей приведет к убыткам 
компании. Компания заключает с банком договор валютного форвар-
да, по которому обязуется купить 30 октября определенную сумму в 
долларах США по курсу 60 рублей за доллар.

В данном случае компания защитила себя от рисков, связанных с ро-
стом курса доллара, однако в случае снижения курса доллара она не 
получит ту прибыль, которую могла бы получить, не заключи она до-
говор валютного форварда.

При заключении договора валютного форварда необходимо пони-
мать, что форвардный курс, который стороны предусматривают для 
обмена валют в будущем, не является предсказанием будущего кур-
са для текущего обмена (курса спот). Как правило, форвардный курс 
формируется исходя из текущего курса спот и процентных ставок по 
заимствованиям в валютах форварда на срок форварда. Поэтому 
часто встречаются ситуации, когда форвардный курс выше, чем те-
кущий курс спот. Эти процентные ставки и составляют элемент фи-
нансирования по форварду, о котором говорилось в разделе по ва-
лютным свопам. Таким образом, в большинстве случаев вопрос о 
том, зачем заключать сделку по более высокому форвардному курсу, 
если по курсу спот дешевле, имеет своим ответом то, что по форвар-
ду финансируется будущая покупка и обеспечивается ее предсказуе-
мость в будущем (возможность ее бюджетирования).

ОПЦИОН

Опционом признается договор, предусматривающий обязанность 
стороны договора в случае предъявления требования другой сторо-
ной периодически и (или) единовременно уплачивать денежные сум-
мы в зависимости от изменения цен (значений) базисного актива и 
(или) наступления обстоятельства, являющегося базисным активом; 
или договор, предусматривающий одну из следующих обязанностей: 
обязанность стороны договора на условиях, определенных при его за-
ключении, в случае предъявления требования другой стороной купить 
или продать ценные бумаги, валюту или товар, являющиеся базис-
ным активом, в том числе путем заключения стороной (сторонами) и 
(или) лицом (лицами), в интересах которого (которых) был заключен 
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опционный договор, договора купли-продажи ценных бумаг, договора 
купли-продажи иностранной валюты или договора поставки товара; 
обязанность стороны договора в случае предъявления требования 
другой стороной заключить договор, являющийся производным фи-
нансовым инструментом и составляющий базисный актив.

Опцион, дающий его покупателю право продать базисный актив, называ-
ется «опцион пут». Опцион, в соответствии с которым покупатель опци-
она получает право купить базисный актив, называется «опцион колл».

В зависимости от стиля опциона он может исполняться в любой ра-
бочий день в течение срока опциона («американский опцион»), в одну 
или несколько из согласованных сторонами дат и дату истечения сро-
ка опциона («бермудский опцион») или только в дату истечения срока 
опциона («европейский опцион»).

Пример. Через три месяца компания ожидает платеж в размере 1 000 
000 долларов США. Для хеджирования своих валютных рисков и пла-
нирования рублевых расходов компания приобретает трехмесячный 
европейский опцион пут на указанную сумму в отношении валютной 
пары доллар США (валюта на продажу) и рубль (валюта на покупку) 
по определенной цене исполнения (курс страйк). Это означает, что по 
истечении трех месяцев компания будет иметь право (но не обязан-
ность) продать 1 000 000 долларов США по курсу страйк, а продавец 
опциона обязан будет купить указанную сумму по этому курсу. Если 
на момент окончания срока опциона рыночные условия сложатся 
таким образом, что продавать доллары США по курсу страйк будет 
невыгодно, компания может не осуществлять свое право на продажу. 
За приобретение права продать доллары США по заранее согласован-
ному курсу компания (покупатель опциона) обычно уплачивает про-
давцу опциона премию.

Основным преимуществом для покупателя опциона является то, что 
его риск ограничен премией (ценой) опциона, которую он заплатил, 
приобретая опцион. При неблагоприятном изменении цены на базис-
ный актив покупатель просто не использует свое право на исполне-
ние опциона (приобретение или продажу базисного актива). Продавец 
опциона несет неограниченный риск того, что премия, полученная им 
за продажу опциона, не компенсирует негативное изменение цены на 
базисный актив.
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Если опцион обращается на бирже, он представляет собой стандарти-
зированный контракт, его условия определяются спецификацией и не 
могут изменяться соглашением сторон от сделки к сделке. В частно-
сти, базисным активом опционов, обращающихся на Московской бир-
же, являются фьючерсные контракты, также обращающиеся на Мо-
сковской бирже. При исполнении опциона колл покупатель опциона 
становится покупателем фьючерсного контракта, а продавец опциона 
– продавцом фьючерсного контракта. При исполнении опциона пут 
ситуация противоположная: покупатель (держатель) опциона продает 
фьючерсный контракт, а продавец опциона покупает такой фьючерс-
ный контракт.

Условия внебиржевых опционов определяются договоренностью сто-
рон, которая ничем, кроме законодательных требований, не ограни-
чена. Как правило, условия опционного договора предусматривают 
уплату покупателем премии. 

ФЬЮЧЕРС

Фьючерс – это заключаемый на бирже договор, предусматривающий 
обязанность купить или продать базисный актив в определенную 
дату в будущем по цене, определенной при заключении договора.

Ключевым отличием фьючерса от форварда является то, что фью-
черс – это стандартизированный инструмент, торгуемый на бирже. 
Основные условия фьючерса (вид базового актива, размер лота, шаг 
цены, срок) определяются биржей в спецификации инструмента, а не 
достигаются путем переговоров между сторонами. 

В силу своей стандартизированности фьючерс является более лик-
видным инструментом по сравнению с форвардом, то есть его можно 
продать на той же бирже, на которой он приобретен. 

Для целей хеджирования могут приобретаться фьючерсы, не совпа-
дающие полностью с параметрами хеджируемого обязательства по 
объему, сроку исполнения и даже по базовому активу. В случае от-
сутствия на бирже контракта на требуемый базисный актив компа-
ния может прибегнуть к перекрестному (кросс) хеджированию, когда 
для целей хеджирования выбирается «родственный» актив, цена на 
который имеет корреляцию с ценой хеджируемого актива (например, 
бензин и нефть).
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Обычной практикой внебиржевого рынка деривативов является ис-
пользование различных видов ПФИ в сочетании в рамках одной сдел-
ки, а также при формировании деривативных стратегий. Важно пони-
мать, что при указанных сочетаниях новый инструмент не возникает.

Договор ПФИ может содержать дополнительные условия, в том числе 
отменительные, отлагательные условия (барьеры), условие об амор-
тизации. Включение подобных условий в договор не изменяет вид са-
мого дериватива.

ОБЗОР ТЕКУЩЕГО СОСТОЯНИЯ 
РОССИЙСКОГО РЫНКА ПФИ

Российские участники могут заключать деривативные сделки как на 
биржевом, так и на внебиржевом рынке.

В соответствии с Реестром лицензий бирж и торговых систем Банка 
России по состоянию на 08.09.2017 в России зарегистрировано семь 
организаторов торговли, однако торги производными финансовы-
ми инструментами производятся только на Московской бирже и на 
Санкт-Петербургской международной товарно-сырьевной бирже. При 
этом существенный перевес с точки зрения объемов и интенсивности 
торгов на стороне Московской биржи.

Срочный рынок ПАО «Московская биржа» (ранее – Срочный рынок 
FORTS) представляет из себя биржевую секцию, в рамках которой 
проводятся организованные торги фьючерсами и опционами. В каче-
стве базисных активов фьючерсных контрактов выступают:

• акции российских эмитентов (Сбербанк, Газпром, Роснефть, 
Аэрофлот и др.);

• облигации (корзина облигаций федерального займа со сроком 
погашения от 2-х до 15 лет, еврооблигации РФ);

• процентные ставки (RUONIA, MosPrime, MOEXRepo);

• фондовые индексы (Индекс ММВБ, Индекс РТС, Индекс на 
волатильность и др.);
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• курсы иностранных валют к рублю РФ, доллару США (доллар США, 
евро, фунт, франк, юань, йена и др.)

• товары (нефть BRENT, драгоценные металлы, сахар-сырец, медь).  

На большинство из указанных фьючерсных контрактов запущены 
маржируемые опционы.

В течение периода с 2012 года по настоящее время наибольший рост 
в части объема торгов и открытых позиций показали фьючерсы и оп-
ционы на иностранную валюту. 

Так, средний месячный показатель объема торгов валютными фью-
черсами в 2012 году составил 1 106 821 286 560 руб., показатель сред-
недневного объема открытых позиций по данным контрактам – 98 
005 060 819 руб. Аналогичные показатели в 2016 году составили 5 380 
110 235 600 руб. и 227 002 307 132 руб. соответственно (Приложение 
1, график 1). 

Средний месячный показатель объема торгов валютными опционами 
в 2012 году составил 5 345 598 192 руб., показатель среднедневного 
объема открытых позиций по данным контрактам – 6 014 172 872 руб. 
Аналогичные показатели в 2016 году составили 176 561 647 227 руб. и 
152 865 032 592 руб. соответственно (Приложение 1, график 2). 

При этом наибольший рост в силу макроэкономических причин и, как 
следствие, высокой волатильности пришелся на конец 2014 года.

В то же время показатели по товарным фьючерсам и опционам под-
держивали тенденции роста объемов наравне с валютной секцией. 
Ключевыми факторами роста объема торгов товарными фьючерсами 
являются: 

• рост волатильности на рынке нефти;

• высокая корреляция между курсом рубля РФ и российским 
фондовыми индексами с ценой на энергоносители, в том числе на 
нефть;

• привлечение на срочный рынок крупных международных 
алгоритмических фондов, использующих высокочастотные 
арбитражные стратегии.
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Так, если в 2012 году средний месячный показатель объема торгов 
товарными фьючерсами составил 82 572 032 977 руб., а среднеднев-
ного объема открытых позиций – 12 166 952 506 руб, то в 2016 году 
указанные показатели достигли 1 269 515 563 923 руб. и 43 171 972 
900 руб. соответственно (Приложение 1, график 3). 

Опционы на товарные фьючерсы также демонстрировали в целом 
положительную динамику. Средний месячный показатель объема 
торгов в 2012 году составил 1 311 288 257 руб., показатель среднед-
невного объема открытых позиций по данным контрактам – 1 122 615 
676 руб. Аналогичные показатели в 2016 году составили 11 827 243 
779 руб. и 5 161 111 423 руб. соответственно (Приложение 1, график 4). 

В качестве главных факторов боковой динамики (и даже некоторого 
снижения) объемов торгов и открытых позиций во фьючерсах и опци-
онах на акции и фондовые индексы можно отметить следующие:

• снижение интереса к российским фондовым активам со стороны 
долгосрочных международных инвесторов (американских и 
европейских) в связи с геополитическими событиями;

• «сжатие» российского фондового рынка вследствие снижения 
доли акций российских эмитентов, находящихся в свободном 
обращении на биржевом рынке.

Так, средний месячный показатель объема торгов фьючерсами на ак-
ции в 2012 году составил 234 807 192 876 руб., показатель среднед-
невного объема открытых позиций по данным контрактам – 24 942 
423 306 руб. Аналогичные показатели в 2016 году составили 294 057 
835 377 руб. и 25 100 813 575 руб. соответственно. Наибольший спад 
в периоде 2012–2017 годов наблюдался с конца 2014 года до начала 
2016 года.

Средний месячный показатель объема торгов опционами на фьючер-
сы на акции в 2012 году составил 6 473 986 313 руб., показатель сред-
недневного объема открытых позиций по данным контрактам – 7 873 
086 964 руб. Аналогичные показатели в 2016 году составили 7 260 674 
125 руб.  и 4 396 873 418 руб. соответственно.

Средний месячный показатель объема торгов фьючерсами на фондо-
вые индексы в 
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2012 году составил 2 452 695 877 827 руб., показатель среднедневного 
объема открытых позиций по данным контрактам – 82 542 228 135 
руб. Аналогичные показатели в 2016 году составили 2 178 161 707 178 
руб. и 79 149 421 651 руб. соответственно.

Средний месячный показатель объема торгов опционами на фьючер-
сы на фондовые индексы в 2012 году составил 254 266 167 106 руб., 
показатель среднедневного объема открытых позиций по данным 
контрактам – 82 575 311 121 руб. Аналогичные показатели в 2016 году 
составили 286 202 046 776 руб. и 141 741 401 347 руб. соответственно. 
При этом наиболее позитивная динамика наблюдалась в начале 2014 
года, а также в начале 2016 года после длительного спада в течение 
2014-–2015 годов.  

Если выделять конкретные инструменты, то за последние 5 лет на 
Срочном рынке несколько раз происходила «смена лидеров» среди 
фьючерсов по объемам торгов и размеру открытых позиций. 

Так, если в 2012 году лидером по оборотам являлся фьючерс на Ин-
декс РТС (среднедневной объем торгов в 2012 году – 116 832 339 868 
руб.), то в течение 2013–2014 годов на первое место по объему торгов 
вышел фьючерс на курс доллар США – рубль РФ (среднедневной объ-
ем торгов в 2014 году – 107 229 058 196 руб.).  

Тем не менее в течение последних двух лет фьючерс на нефть Brent 
практически догнал по оборотам фьючерс на курс доллар США – 
рубль РФ. 

Из валютных контрактов помимо фьючерса на курс доллар США – 
рубль РФ одним из наиболее востребованных контрактов является 
фьючерс на курс евро – доллар США (среднемесячный объем торгов 
за 2015–2016 годы – 278 517 346 746 руб.).

По операциям с производными финансовыми инструментами на вне-
биржевом рынке отсутствует столь подробная статистика. Однако 
значительное количество контрактов заключается именно непосред-
ственно между участниками сделки, без участия организатора тор-
говли и биржевой инфраструктуры.

Элементом внебиржевого рынка является также рынок стандарти-
зированных ПФИ Московской биржи, в рамках которого в настоящее 
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время могут проводиться операции со следующими производными 
финансовыми инструментами: 

• процентный своп (IRS, OIS);

• валютный своп (FX);

• валютно-процентный своп (XCCY);

• валютный фьючерсный/форвардный контракт (тип контракта – 
расчетный/поставочный –  определяет участник при заключении 
сделки).

В рамках признанных Россией инициатив G20 по повышению прозрач-
ности деривативного рынка в настоящее время активно обсуждается 
ряд законодательных инициатив, связанных со стандартизацией от-
дельных типов производных финансовых инструментов, включая тре-
бования по обязательному централизованному клирингу. Поэтому в 
ближайшее время ожидается увеличение вовлеченности инфраструк-
турных организаций финансового рынка, и в частности клиринговой 
организации, в активное функционирование рынка производных фи-
нансовых инструментов.

ОБЗОР ТЕКУЩЕГО СОСТОЯНИЯ 
МЕЖДУНАРОДНОГО РЫНКА ПФИ

По информации, публикуемой на сайте Bank for International Settlements 
(BIS) 2, текущий объем рынка внебиржевых ПФИ в номинальном выра-
жении стабильно измеряется в сотнях триллионов долларов США. Как 
показывает статистика, по состоянию на конец II квартала 2016 года 
превалирующую долю рынка занимают ПФИ на процентные ставки – 
совокупный объем превышает 360 триллионов долларов США. Чуть 
меньшую сумму – 68 триллионов долларов США – составляют но-
миналы валютных сделок ПФИ, 10 триллионов долларов США – кре-
дитно-дефолтные сделки ПФИ, 6 триллионов долларов США – сделки 
ПФИ на акции (долевые ценные бумаги) и чуть более 1 триллиона дол-
ларов США – товарные деривативы. 

2
 http://www.bis.org/statistics/derstats.htm
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В течение 2012–2017 годов показатели открытого интереса 3 по бир-
жевым фьючерсным и опционным контрактам, базисным активом ко-
торых являются процентные ставки и/или валюта, непрерывно увели-
чиваются. При этом, в отличие от российского рынка, на иностранных 
биржевых площадках процентные деривативы вызывают больший 
интерес, чем валютные.

Так, за 2012 год средний месячный показатель по фьючерсам соста-
вил 23 057,3 млрд долларов США и достиг в 2016 году отметки в 26 
179,8 млрд долларов США. Аналогичный показатель за I квартал 2017 
года составил 33 180 млрд долларов США (Приложение 2, график 1).

Средняя месячная величина открытого интереса по валютным и про-
центным опционам увеличилась с 31 561,75 млрд долларов США в 
2012 году до 42 513,25 млрд долларов США в 

2016 году. Аналогичный показатель за I квартал 2017 года достиг 51 
114 млрд долларов США (Приложение 1, график 2).

Показатели среднедневного объема торгов указанными контрактами 
также имели положительную динамику. Так, данный показатель по 
фьючерсам с 4 131 млрд долларов США в 2012 году поднялся до 5 152 
млрд долларов США в 2016 году. В I квартале 2017 года среднеднев-
ной объем торгов валютными и процентными фьючерсами составил 
6 851 млрд долларов США (Приложение 1, график 3).

Среднедневной объем торгов опционами несколько вырос с 1 209 
млрд долларов США в 

2012 году до 1 502 млрд долларов США в 2016 году. В I квартале 2017 
года указанная величина составила 1 964 млрд долларов США (При-
ложение 1, график 4).

3
 Под открытым интересом для настоящего раздела понимается выраженный в долларах США объем 

обязательств участников рынка по открытым на отчетную дату коротким и/или длинным позициям по 
деривативным контрактам 
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ОСНОВНЫЕ УЧАСТНИКИ РЫНКА ПФИ          
И ИХ ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ

Участников российского рынка ПФИ можно условно разделить на три 
группы:

(1) лица, непосредственно заключающие сделки ПФИ. Данная 
группа лиц представлена следующими основными участниками:

финансовые институты (юридические лица, получившее 
лицензию на осуществление банковских операций или 
лицензию на осуществление профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг; иностранные финансовые институты);

юридические лица, не имеющие специального правового 
статуса, обладающие общей правоспособностью;

(2) лица, обеспечивающие инфраструктуру рынка ПФИ. Вторую 
группу составляют следующие организации: репозитарии, 
центральные контрагенты, биржи, организаторы торгов, 
клиринговые организации;

(3) регуляторы рынка ПФИ, включая не только лицо, 
непосредственно наделенное властными полномочиями в 
силу закона (Банк России), но также и саморегулируемые 
организации (СРО НФА, НАУФОР, иные).

ЛИЦА, НЕПОСРЕДСТВЕННО ЗАКЛЮЧАЮЩИЕ            
СДЕЛКИ ПФИ

1. Финансовые институты

Наиболее активными участниками операций с производными финан-
совыми инструментами являются кредитные организации и профес-
сиональные участники рынка ценных бумаг. Особая роль финансовых 
институтов как участников рынка ПФИ обусловлена положениями 
статьи 1062 Гражданского кодекса Российской Федерации, согласно 
которой участие данных субъектов гражданско-правовых отношений 
в сделке ПФИ является основанием для квалификации такой сделки в 
качестве гражданско-правового договора, обеспеченного возможно-
стью судебной защиты. 
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2. Юридические лица, не имеющие специального правового статуса с 
общей правоспособностью (коммерческие и некоммерческие органи-
зации)

Корпоративные организации, заключающие сделки ПФИ, в боль-
шинстве своем представляют сегмент крупного и среднего бизнеса, 
осуществляющего внешнеэкономическую деятельность или дея-
тельность, которая иным образом зависит от формирования цен на 
международном рынке. 

Следует отметить, что, как правило, если российская корпоративная 
организация представлена в сделке в качестве российского юридиче-
ского лица (а не дочерней офшорной компании), то с другой стороны 
в сделке также представлен российский участник (кредитная органи-
зация или профессиональный участник рынка ценных бумаг). Данная 
особенность объясняется тем, что иностранные банки очень избира-
тельно берут риск на российские корпоративные организации, боль-
шое влияние оказывает и внешнеполитическая среда. 

ИНФРАСТРУКТУРА ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Фактически список лиц, составляющих данную группу, сводится к ор-
ганизатору торгов (бирже), инфраструктурным организациям, обеспе-
чивающим биржевой рынок и расчеты, и репозитарию.

Крупнейшим представителем (организатором) российского биржево-
го рынка ПФИ является Московская биржа, которая была образована 
в декабре 2011 года в результате слияния двух основных российских 
биржевых групп — Группы ММВБ (год основания 1992) и Группы РТС 
(год основания 1995). В состав Группы входит центральный депозита-
рий (НКО АО «Национальный расчетный депозитарий»), а также кли-
ринговая организация, функции которой выполняет Банк «Националь-
ный Клиринговый Центр» (Акционерное общество), выступающий в 
качестве центрального контрагента по отдельным видам операций.

Часть 1 статьи 51.4 Закона о рынке ценных бумаг4 прямо говорит о 
том, что «заключение участниками торгов на организованных торгах 
договоров, являющихся производными финансовыми инструмента-
ми, допускается при условии, что другой стороной по таким договорам 
является лицо, осуществляющее функции центрального контраген-
та». Основная роль центрального контрагента сводится к тому, чтобы 
обеспечить защиту участникам торгов в случае дефолта кого-либо из 

4
  Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (далее – Закон о рынке ценных бумаг).
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них. Достигается это за счет того, что при заключении на биржевом 
рынке сделки ПФИ (для чего в торговую систему должны быть пода-
ны две встречные заявки на покупку и продажу соответствующего 
контракта) такая сделка «распадается» на две сделки – одна между 
покупателем и центральным контрагентом, а вторая, зеркальная, – 
между центральным контрагентом и продавцом. Каждая из сторон по 
такой сделке замещает кредитный риск контрагента по сделке кре-
дитным риском центрального контрагента. Риск дефолта централь-
ного контрагента компенсируется применимыми обеспечительными 
механизмами (вносимым всеми участниками сделок с участием цен-
трального контрагента гарантийным обеспечением).

В соответствии с действующим законодательством информация о 
деривативных сделках должна предоставляться в репозитарий. При 
этом отдельные участники обязаны предоставлять информацию о 
любых заключенных сделках с производными финансовыми инстру-
ментами, для других соответствующая обязанность возникает с мо-
мента, когда объем деривативных сделок превысит предусмотренное 
действующим регулированием пороговое значение. В соответствии 
со статьей 15.5 Закона о рынке ценных бумаг репозитарной деятель-
ностью признается осуществляемая на основании лицензии Банка 
России деятельность по оказанию услуг по сбору, фиксации, обра-
ботке и хранению информации о заключенных не на организованных 
торгах договорах репо, договорах, являющихся производными финан-
совыми инструментами, договорах иного вида, предусмотренных нор-
мативными актами Банка России, а также по ведению реестра ука-
занных договоров. Репозитарную деятельность вправе осуществлять 
биржа, клиринговая организация, центральный депозитарий, расчет-
ный депозитарий, не имеющий статуса центрального депозитария. 
Репозитарную деятельность не вправе осуществлять лицо, выполня-
ющее функцию центрального контрагента. Роль репозитария состоит 
в аккумулировании информации о внебиржевых деривативных кон-
трактах. Кроме того, что репозитарий является источником системно 
значимой информации в контексте регулирования финансового рын-
ка, информация, внесенная репозитарием в реестр договоров, имеет 
также важное значение для применения ликвидационного неттинга 
при введении в отношении стороны сделки с производным финансо-
вым инструментом процедур банкротства.
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БАНК РОССИИ, САМОРЕГУЛИРУЕМЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ

В соответствии с положениями Закона о Банке России5 целями де-
ятельности Банка России являются в том числе развитие финан-
сового рынка Российской Федерации и обеспечение стабильности 
финансового рынка Российской Федерации. Во взаимодействии с 
Правительством Российской Федерации Банк России разрабатывает 
и проводит политику развития и обеспечения стабильности функцио-
нирования финансового рынка Российской Федерации. Банк России 
осуществляет регулирование, контроль и надзор в сфере финансовых 
рынков. В рамках исполнения этой функции Банк России, в частно-
сти, взаимодействует с кредитными организациями, некредитными 
финансовыми организациями, их ассоциациями, союзами и их само-
регулируемыми организациями; проводит консультации с ними перед 
принятием наиболее важных решений нормативного характера; пред-
ставляет необходимые разъяснения; рассматривает предложения по 
вопросам регулирования банковской деятельности и деятельности в 
сфере финансовых рынков. В целях взаимодействия с кредитными 
организациями и некредитными финансовыми организациями Банк 
России имеет право создавать с привлечением представителей кре-
дитных организаций, некредитных финансовых организаций, их само-
регулируемых организаций действующие на общественных началах 
комитеты, рабочие группы для изучения отдельных вопросов сферы 
финансовых рынков.

Рынок ПФИ также сложно представить без участия в нем саморегу-
лируемых организаций, объединяющих участников рынка. Указанные 
саморегулируемые организации осуществляют ряд важных функций 
на рынке, часть из которых закреплены непосредственно в Законе о 
рынке ценных бумаг. В частности, саморегулируемые организации 
осуществляют обучение в сфере профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг, а также, в случае если саморегулируемая 
организация в сфере финансового рынка является аккредитованной 
Банком России, принимают квалификационные экзамены и выдают 
квалификационные аттестаты. В соответствии со статьей 5 Закона о 
рынке ценных бумаг саморегулируемая организация в сфере финан-
сового рынка, объединяющая брокеров, саморегулируемая организа-
ция в сфере финансового рынка, объединяющая дилеров, саморегу-
лируемая организация в сфере финансового рынка, объединяющая 
управляющих, вправе утвердить примерные условия срочных сделок 
на финансовых рынках (стандартную документацию). 

5
 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации                                            

(Банке России)» (далее – Закон о Банке России).
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Саморегулируемые организации являются правильной площадкой 
для взаимодействия Банка России и участников рынка по вопросам 
развития регулирования отношений на рынке ПФИ, совершенствова-
ния инфраструктуры финансового рынка, повышения стабильности 
его функционирования и снижения системных рисков.  

РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ПФИ

Российское законодательство, регулирующее рынок производных 
финансовых инструментов, сформировалось сравнительно недавно 
(в сравнении с регулированием зарубежных рынков) и продолжает 
претерпевать значительные изменения, стремясь отвечать на вызо-
вы времени. 

РАЗВИТИЕ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА

Первые упоминания отдельных элементов деривативных сделок как 
частный случай общих норм ГК РФ6 об играх и пари, подлежащий су-
дебной защите, появляются в статье 1062.

В развитие положений ГК РФ понятие производного финансового ин-
струмента закреплено в 2010 году в части 29 статьи 2 Закона о рынке 
ценных бумаг. Согласно указанной норме под ПФИ понимается дого-
вор, за исключением договора репо, предусматривающий одну или 
несколько из следующих обязанностей:

1. обязанность периодически или единовременно уплачивать 
денежные суммы в зависимости от изменения цен/зна-
чений базисного актива, которым могут выступать в том 
числе товары, ценные бумаги, валюты, процентные ставки, 
показатели официальной статистической информации, или 
от наступления обстоятельства, являющегося базисным 
активом, свидетельствующего о ненадлежащем исполнении 
одним или несколькими юридическими лицами, государ-
ствами или муниципальными образованиями своих обязан-
ностей, либо иного обстоятельства, которое предусмотрено 
нормативными актами и относительно которого неизвест-
но, наступит оно или нет; 

6
 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации                                            

(Банке России)» (далее – Закон о Банке России).
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2. обязанность в случае предъявления требования другой 
стороной купить или продать ценные бумаги, валюту или 
товар либо заключить договор, являющийся производным 
финансовым инструментом;

3. обязанность одной стороны передать ценные бумаги, 
валюту или товар в собственность другой стороне не ранее 
третьего дня после дня заключения договора, обязанность 
другой стороны принять и оплатить указанное имущество 
и указание на то, что такой договор является производным 
финансовым инструментом.

В Законе о рынке ценных бумаг одновременно с понятием ПФИ также 
были закреплены особенности их заключения и исполнения, в том числе:

• возможность сторон заключать ПФИ на условиях генерального 
соглашения, определять отдельные условия ПФИ в соответствии 
с опубликованными примерными условиями, разработанными 
саморегулируемыми организациями финансового рынка; 

• возможность сторон определять в генеральном соглашении 
порядок прекращения обязательств по ПФИ и определения нетто-
обязательства (порядок ликвидационного неттинга);

• требование о предоставлении информации в репозитарий;

• обязанность проводить клиринг с участием центрального 
контрагента по сделкам ПФИ, заключенным на организованных 
торгах.

В развитие легального определения ПФИ Положением о видах ПФИ7 
был утвержден непосредственный перечень видов ПФИ, даны их опре-
деления, установлены возможные базисные активы каждого вида 
ПФИ. Документом были определены следующие виды ПФИ: фьючерс, 
форвард (биржевой и внебиржевой), опцион и своп.

С апреля 2015 года Положение о видах ПФИ утратило силу в связи 
с утверждением Банком России и введением в действие Указания 
о видах ПФИ. Указанием о видах ПФИ было исключено разделение 
форвардов на биржевые и внебиржевые и предусмотрена возмож-
ность заключения расчетного (беспоставочного) форварда как на 
внебиржевом, так и на биржевом рынке. Для возможности заклю-
чения кредитно-дефолтных свопов перечень базисных активов был 

7
 Положение «О видах производных финансовых инструментов» (утверждено Приказом ФСФР РФ от 

04.03.2010 № 10-13/пз-н; далее – Положение о видах ПФИ).
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дополнен событиями, свидетельствующими о неисполнении третьим 
лицом своих обязательств. Перечень базисных активов своп-контрак-
тов был дополнен товарами. 

Правило о судебной защите по сделкам ПФИ закреплено в пункте 2 
статьи 1062 ГК РФ в случаях, когда:

• хотя бы одной из сторон по сделке ПФИ является юридическое 
лицо, получившее лицензию на осуществление банковских 
операций или лицензию на осуществление профессиональной 
деятельности на рынке ценных бумаг, либо 

• хотя бы одной из сторон сделки, заключенной на бирже, является 
юридическое лицо, получившее лицензию, на основании которой 
возможно заключение сделок на бирже. 

Требования, связанные с участием граждан сделках ПФИ, подлежат 
судебной защите только при условии их заключения на бирже.

В начале июня 2015 года вступил в силу пакет поправок в ГК РФ, ко-
торыми, в частности, введены понятия опциона на заключение дого-
вора и опционного договора, каждый из которых в зависимости от 
условий договора потенциально может быть квалифицирован и в ка-
честве производного финансового инструмента.

ОРГАНИЗОВАННЫЕ ТОРГИ И КЛИРИНГ              
ОБЯЗАТЕЛЬСТВ ИЗ ПФИ 

В январе 2012 года вступил в силу Закон об организованных торгах8, 
который стал первым законодательным актом, регулирующим дея-
тельность всех организаторов торговли, устанавливающим единые 
принципы проведения организованных торгов любыми активами, в 
том числе ПФИ. 

Одновременно с Законом об организованных торгах вступил в силу 
Закон о клиринге9. Им были впервые установлены правила осущест-
вления клиринговой деятельности и деятельности центрального 
контрагента:

8
 Федеральный закон от 21.11.2011 № 325-ФЗ «Об организованных торгах» (далее – Закон об организо-

ванных торгах).

 
9

  Федеральный закон от 07.02.2011 № 7-ФЗ «О клиринге, клиринговой деятельности и центральном контр-
агенте» (далее – Закон о клиринге).
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• появились центральный контрагент, клиринговая организация;

• внедрен механизм ликвидационного неттинга по обязательствам, 
допущенным к клирингу.

В конце 2015 года для гармонизации законодательства с EMIR  и меж-
дународными стандартами в Закон о клиринге внесены изменения, в 
том числе в части определения одной из возможных юридических мо-
делей, обеспечивающих клиринг обязательств из уже заключенных 
договоров ПФИ.

С целью гармонизации российского законодательства с европей-
ским и во исполнение договоренностей G20 также планируется вве-
сти требование об обязательном переводе на клиринг с центральным 
контрагентом определенных внебиржевых ПФИ, базисным активом 
которых являются процентные ставки. Соответствующий проект Ука-
зания Банка России «О случаях, когда договоры ПФИ заключаются не 
на организованных торгах только при условии, что стороной по таким 
договорам является лицо, осуществляющее функции центрального 
контрагента» был опубликован в апреле 2017 года для публичного об-
суждения.

Банком России в апреле 2017 года был также опубликован Консуль-
тационный доклад по введению требований обязательного маржиро-
вания по внебиржевым ПФИ, в котором описаны планы ввести требо-
вания об обязательном внесении обеспечения по отдельным видам 
внебиржевых деривативов. По итогам обсуждения данного докумен-
та планируется принятие нормативных актов, устанавливающих соот-
ветствующие требования. 

Ликвидационный неттинг по договорам ПФИ. Обеспечение исполне-
ния обязательств по ПФИ. Репозитарий

Применение в России механизма ликвидационного неттинга стало 
возможным с принятием в конце 2011 года поправок в Закон о бан-
кротстве , которыми были введены понятия нетто-обязательства, а 
также требования, при соблюдении которых возникают условия для 
применения ликвидационного неттинга по сделкам, соответствую-
щим определению финансового договора в Законе о банкротстве. 

Ликвидационный неттинг – это возможность применения специаль-
ного режима прекращения обязательств, возникающих из финансо-
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вых договоров, предусмотренного Законом о банкротстве. Условия-
ми применения ликвидационного неттинга в отношении внебиржевых 
ПФИ являются:

(а) заключение договора в соответствии с генеральным 
соглашением (единым договором), соответствующим при-
мерным условиям договоров, предусмотренным статьей 
51.5 Закона о рынке ценных бумаг, и требованиям Закона о 
банкротстве;

(б) заключение договора до даты назначения временной 
администрации, или до даты принятия арбитражным судом 
решения о введении одной из процедур банкротства, или до 
даты отзыва лицензии на проведение банковских операций – 
в зависимости от того, какая дата наступила ранее;

(в) субъектный состав сделки, соответствующий пункту 3 
статьи 4.1 Закона о банкротстве;

(г) внесение записи о заключении генерального соглашения 
(единого договора) в реестр договоров, который ведет репо-
зитарий;

(д) прекращение обязательств и определение нетто-обяза-
тельства по всем договорам, заключенным в соответствии 
с генеральным соглашением (единым договором), без учета 
обязательств по возмещению убытков в форме упущенной 
выгоды и обязательств по уплате неустоек (штрафов и пени).

Отдельный порядок применения ликвидационного неттинга установ-
лен Законом о банкротстве также в отношении финансовых догово-
ров, заключенных на условиях правил организованных торгов и (или) 
правил клиринга.

Еще одним важным направлением развития регулирования стало за-
крепление в законе применяемых по договорам ПФИ способов обе-
спечения исполнения обязательств для последующей возможности 
их включения в ликвидационный неттинг. В статью 51.5 Закона о 
рынке ценных бумаг были внесены поправки о возможности переда-
чи денежных средств и ценных бумаг в качестве обеспечения испол-
нения обязательств по договорам ПФИ. В состав ранее упомянутых 
комплексных поправок в ГК РФ, вступивших в силу в июне 2015 года, 
помимо прочего были также включены дополнения, определяющие 



 31

WWW.NFA.RU

новый способ обеспечения исполнения обязательств: введены нор-
мы об обеспечительном платеже, конструкция которого хотя и требу-
ет уточнения с точки зрения применения к производным финансовым 
инструментам, но уже является значительным шагом к признанию и 
возможности использовать денежные средства и ценные бумаги для 
обеспечения исполнения обязательств по сделкам ПФИ.  

Также законодательством установлено требование о предоставлении 
информации о сделках ПФИ в репозитарий в соответствии с Указани-
ем о ведении реестра12. Предоставление информации в репозитарий 
является необходимым условием и для ликвидационного неттинга.

СТАНДАРТНАЯ ДОКУМЕНТАЦИЯ ДЛЯ 
СРОЧНЫХ СДЕЛОК НА ФИНАНСОВЫХ 
РЫНКАХ

В соответствии со сложившейся практикой сделки ПФИ на внебирже-
вом рынке заключаются в соответствии со стандартной договорной 
документацией, разработанной российским профессиональным со-
обществом на основе международной документации ISDA13, которая 
признается лучшим международным стандартом для внебиржевых 
деривативов. Российский стандарт, утвержденный НАУФОР и согла-
сованный Банком России (ФСФР России), включает в себя Примерные 
условия договора о срочных сделках на финансовых рынках 2011 
года (далее – Примерные условия договора), а также Стандартные 
условия сделок ПФИ с отдельными базисными активами. Примерная 
форма Генерального соглашения включена в Примерные условия до-
говора в качестве приложения.

Примерные условия содержат общие нормы, описывающие структуру 
и порядок применения стандартной документации, единую термино-
логию, порядок заключения сделок и исполнения обязательств, за-
явления и заверения сторон, порядок прекращения обязательств, в 

12
 Указание Банка России от 16.08.2016 № 4104-У «О видах договоров, заключенных не на организован-

ных торгах, информация о которых предоставляется в репозитарий, лицах, предоставляющих в репозита-
рий информацию о таких договорах, порядке, составе, форме и сроках предоставления ими информации в 
репозитарий, дополнительных требованиях к порядку ведения репозитарием реестра договоров, порядке 
и сроках предоставления информации репозитарием, а также порядке, составе, форме и сроках предо-
ставления репозитарием в Банк России реестра договоров» (далее – Указание о видах ПФИ, подлежащих 
репортингу).

13 
Документация, разработанная и поддерживаемая International Swaps and Derivatives Association (ISDA).



 32
М

О
Т

И
В

И
Р

О
В

А
Н

Н
О

Е
 С

У
Ж

Д
Е

Н
И

Е
 О

 С
О

С
Т

О
Я

Н
И

И
 Р

О
С

С
И

Й
С

К
О

Г
О

 Р
Ы

Н
К

А
 П

Р
О

И
З

В
О

Д
Н

Ы
Х

 Ф
И

Н
А

Н
С

О
В

Ы
Х

 И
Н

С
Т

Р
У

М
Е

Н
Т

О
В

СРО НФА

том числе до наступления срока их исполнения и (или) при введении 
в отношении одной из сторон процедур банкротства, порядок расчета 
денежных обязательств при прекращении, в том числе нетто-обяза-
тельства для целей применения ликвидационного неттинга, порядок 
коммуникации между сторонами и т. д., то есть условия взаимодей-
ствия сторон, применимые в отношении любых сделок, которые мо-
гут быть заключены на основании генерального соглашения, соответ-
ствующего данным примерным условиям.

В Стандартных условиях, в зависимости от базисного актива и вида 
(типа) сделки ПФИ, определяются существенные условия сделок, а 
также действия сторон, связанные с исполнением обязательств по 
ним, и возможный алгоритм действий при наступлении событий, пре-
пятствующих исполнению обязательств. В приложениях к Стандарт-
ным условиям приведены примерные формы подтверждений сделок, 
которые могут как просто заполняться сторонами, так и использо-
ваться в качестве образца для составления подтверждения, содержа-
щего все согласованные условия сделки.

Стандартная документация размещена в открытом доступе, доступна 
для любых участников финансового рынка и должна быть вниматель-
но проанализирована сторонами до заключения генерального согла-
шения и сделок. Разработчики прилагают усилия, чтобы поддержи-
вать документацию в актуальном состоянии.

Также сделки ПФИ могут заключаться без генерального соглашения, 
на основании разовых договоров. Информация о сделках, заключен-
ных таким образом, должна также предоставляться в репозитарий в 
случаях и в порядке, предусмотренных действующим законодатель-
ством, однако стороны при этом лишаются возможности использо-
вать преимущества ликвидационного неттинга. 

СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА НА РЫНКЕ ПФИ

Судебную практику по вопросам, связанным с производными финан-
совыми инструментами, складывающуюся в России в части споров 
между хозяйствующими субъектами, нельзя признать обширной. 
Тем не менее на каждом этапе появления того или иного судебного 
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дела вокруг него разворачивались дискуссии, а сформированные в 
каждом судебном акте позиции становятся важным практическим 
ориентиром для участников рынка производных финансовых инстру-
ментов при заключении сделок ПФИ. Настоящий раздел освещает 
ключевые выводы, сделанные судами в судебных актах по четырем 
наиболее обсуждаемым судебным спорам, два из которых полностью 
завершились, один рассмотрен судами двух инстанций, а четвертый 
только рассматривается судом первой инстанции.

1. Дело «Эрмитаж Девелопмент v. ЮниКредит Банк» (№ А40-
92297/11) о признании расторгнутым соглашения об общих услови-
ях совершения сделок с производными финансовыми инструмента-
ми (далее – Соглашение об общих условиях сделок). 

Суть спора заключалась в следующем. Между сторонами были за-
ключены кредитное соглашение на сумму 60 млн долларов США с 
плавающей ставкой, а также рамочное соглашение и соглашение о 
процентном свопе (Fixed-For-Floating) на аналогичную сумму, по ус-
ловиям которого клиент уплачивал банку платежи по фиксированной 
ставке, а банк клиенту – по плавающей ставке, эквивалентной ставке 
по кредиту. Впоследствии сумма кредита была уменьшена до 37 млн 
долларов США, тогда как сумма по свопу осталась неизменной – на 
уровне 60 млн долларов США. На предложения о внесении соответ-
ствующих изменений в соглашение о свопе клиенту было отказано, в 
связи с чем клиент, не дожидаясь окончательных выплат по соглаше-
нию о свопе, расторг рамочное соглашение в одностороннем порядке 
и обратился в суд с иском о признании его расторгнутым.

Суды всех инстанций признали соглашение об общих условиях сделок 
расторгнутым, а вместе с ним и соглашение о свопе, не указав при 
этом на необходимость выплаты ликвидационной стоимости свопа в 
связи с закрытием соглашения. В обоснование был положен пункт ра-
мочного соглашения, который предусматривал возможность растор-
гнуть договор в одностороннем порядке в любой момент, если не име-
ется неисполненных обязательств. Суды посчитали, что, поскольку до 
наступления срока очередного платежа плавающая ставка неизвест-
на, у сторон отсутствуют неисполненные обязательства и условие до-
срочного расторжения соглашения об общих условиях сделок соблю-
дено. Исходя из этого, суды пришли к выводу, что после совершения 
очередного платежа у общества Эрмитаж Девелопмент и ЮниКредит 
Банка отсутствуют неисполненные обязательства, пока не наступил 
срок их исполнения, и потому соглашение может быть расторгнуто в 
одностороннем порядке до завершения срока сделки своп.
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Как указывалось в комментариях ЮниКредит Банка к решению суда14,  
для изменения размера свопа до 37 млн долларов США клиенту необ-
ходимо было выплатить справедливую стоимость свопа на разницу 
номинальных сумм, от чего клиент отказался. Однако в результате 
судебного разбирательства клиенту удалось воспользоваться пробе-
лом в документации и без каких-либо выплат досрочно расторгнуть 
соглашение о процентном свопе.

Проблема отчасти была устранена участниками рынка внесением из-
менений в стандартную документацию, которые дополнительно пред-
усматривают, что для досрочного расторжения договора требуется 
кроме отсутствия неисполненных обязательств также отсутствие 
обязательств по генеральному соглашению, срок исполнения кото-
рых не наступил, а также отсутствие сделок, срок действия которых 
не истек15.

Дело «Эрмитаж Девелопмент v. ЮниКредит Банк» послужило причи-
ной появления проекта Информационного письма Президиума Выс-
шего Арбитражного Суда Российской Федерации (далее – ВАС РФ) «Об 
отдельных вопросах разрешения споров из договоров процентного 
свопа», опубликованного 17.09.2013 на сайте ВАС РФ (далее – проект 
Информационного письма) и не ставшего в конечном итоге полноцен-
ным Информационным письмом Президиума ВАС РФ, но который тем 
не менее содержит положения, отражающие вектор развития судеб-
ной практики по спорам относительно производных финансовых ин-
струментов. 

В проекте Информационного письма были рассмотрены помимо 
частного вопроса, являющегося предметом спора в указанном деле, 
и более общие вопросы, касающиеся иных производных финансовых 
инструментов. Суд указал на то, что профессиональный участник обя-
зан раскрывать информацию своему клиенту, а неисполнение такой 
обязанности является недобросовестным поведением, вследствие 
которого клиент вправе требовать расторжения договора и возмеще-
ния причиненных ему убытков.

Стоит отметить, что именно в проекте Информационного письма 
впервые в российской судебной практике были дифференцированы 
модель поведения в отношениях между профессиональными участ-
никами рынка и модель поведения профессионального участника 
рынка с лицами, не являющимися профессиональными участниками.

14
   https://www.kommersant.ru/doc/2082881.

15
  См. пункт 6.3 Примерных условий договора о срочных сделках на финансовых рынках 2011 года http://

spfi.naufor.ru/files/ModelProvisions2011v2.pdf.
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Проблема добросовестного поведения профессионального участника 
рынка получила свое активное развитие в судебной практике 2016–
2017 годов в трех делах, в которых контрагенты профессиональных 
участников рынка оспаривали сделки с производными финансовыми 
инструментами по тому основанию, что профессиональный участник 
действовал недобросовестно при заключении этих сделок, а именно:

1. иск общества «Платинум Недвижимость» к Банку Москвы о 
признании недействительными генерального соглашения и 
сделок валютно-процентного свопа и применении послед-
ствий недействительности сделок (дело № А40-168599/15, 
дело «Платинум Недвижимость v. Банк Москвы»)16;

1. иск Прокуратуры города Москвы к компании «Сухой» и 
Сбербанку о признании недействительной сделки поставоч-
ного валютного опциона с барьерным условием и приме-
нении последствий недействительности сделки (дело № 
А40-185615/16, дело «Прокуратура Москвы v. Сбербанк»)17;

1. иск компании «Транснефть» к Сбербанку о признании 
недействительной сделки расчетного валютного опциона с 
барьерным условием и применении последствий недействи-
тельности сделки (дело № А40-3903/17, дело «Транснефть 
v. Сбербанк»)18.

Во всех трех делах предметом спора являются сделки с производны-
ми финансовыми инструментами, которые в результате их исполне-
ния привели к отрицательному финансовому результату для стороны 
по сделке, не являющейся профессиональным участником рынка.         
В обоснование недействительности этих сделок истцы указывали на 
недобросовестное поведение профессиональных участников, в том 
числе не раскрывших или не должным образом раскрывших своему 
контрагенту информацию о сущности и рисках сделки.

Прежде чем проанализировать важные выводы, к которым пришли 
судебные инстанции, коротко разберем основные фактические обсто-
ятельства двух дел, по которым уже вынесены судебные акты по су-
ществу спора.

16
    На момент подготовки Мотивированного суждения дело рассмотрено всеми судебными инстанциями.

17
  На момент подготовки Мотивированного суждения дело находится на рассмотрении в суде первой 

инстанции, судебное разбирательство осуществляется в закрытом режиме.

18
  На момент подготовки Мотивированного суждения дело рассмотрено судами первой и апелляционной 

инстанций.
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2. Дело «Платинум Недвижимость v. Банк Москвы»

30.01.2013 заключен договор кредитной линии с лимитом задолжен-
ности 410 млн рублей и уплатой процентов по плавающей процентной 
ставке с минимальным значением 13% годовых со сроком возврата 
до 30.09.2017. По условиям договора стороны обязались заключить 
генеральное соглашение о срочных сделках.

21.03.2013 заключено Генеральное соглашение о срочных сделках на 
финансовых рынках (далее – Генеральное соглашение от 21.03.2013) 
в соответствии с Примерными условиями договоров о срочных сдел-
ках на финансовых рынках НАУФОР в редакции 2011 года (далее – 
Примерные условия).

22.05.2013 заключены две сделки валютно-процентного свопа, по ус-
ловиям которых банк уплачивал клиенту платежи в рублях по плава-
ющей ставке, а клиент уплачивал банку платежи в евро и долларах 
по ставке соответственно 9,25% и 9,5% годовых. В подтверждения по 
сделкам включены условия стандартной документации сделок 2011 
года.

Таким образом, в результате заключения свопа клиент вместо рубле-
вого кредита с плавающей ставкой стал выплачивать банку валют-
ный кредит с фиксированной ставкой. В связи с ослаблением рубля 
клиенту стало невыгодно исполнять своп, и он обратился с иском о 
признании свопа недействительным и применении последствий не-
действительности сделки.

Дело «Транснефть v. Сбербанк»
08.11.2011 заключено Генеральное соглашение о срочных сделках на 
финансовых рынках (далее – Генеральное соглашение от 08.11.2011), 
которое впоследствии было изменено Дополнительным соглашени-
ем № 1 от 04.06.2012.

С января 2013 года стороны обсуждали условия возможной сделки, 
которая позволила бы снизить стоимость обслуживания рублевых 
облигаций «Транснефти» номиналом 65 млрд рублей.

18.12.2013 клиенту был направлен проект декларации о рисках, опи-
сывающий экономическую и юридическую суть сделки, различные 
сценарии изменения базового актива, включая наихудший для клиен-
та, а также ряд общих рисков.

27.12.2013 заключена единая сделка, состоящая из комбинации двух 
барьерных расчетных валютных опционов со следующими условиями.
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ОПЦИОН НА ПРОДАЖУ
Покупатель: «Транснефть»
Номинал: 1 999 077 348,91 доллара США (65 млрд рублей)
Цена исполнения: 32,5150 руб./долл.
Барьерное отлагательное условие: достижение курса 45,00 
руб./долл. в любой момент
Дата истечения срока: 18.09.2015
Премия: 168 910 958,90 рубля

ОПЦИОН НА ПОКУПКУ
Покупатель: Сбербанк
Номинал: 1 999 077 348,91 доллара США (65 млрд рублей)
Цена исполнения: 32,5150 руб./долл.
Барьерное отлагательное условие: достижение курса 45,00 
руб./долл. в любой момент
Дата истечения срока: 18.09.2015
Премия: 1 299 732 876,71 рубля двумя траншами

Экономическая суть сделки сводилась к тому, что «Транснефть» по-
лучала премию в размере 1% от годового обслуживания рублевых об-
лигацией номиналом 65 млрд рублей за принятие валютного риска в 
виде обязанности продать Сбербанку 1 999 077 348,91 доллара США 
за 65 млрд рублей 18.09.2015 в случае достижения курса рубля к дол-
лару США значения 45,00 руб./долл.

22.09.2014 банк выплатил клиенту первую часть опционной премии 
в размере 482 602 739,73 рубля.

26.09.2014 барьерное условие по сделке было изменено с 45,00 до 
50,35 руб./долл.

16.10.2014 вторая часть опционной премии была зачтена в счет 
иных обязательств «Транснефти».

01.12.2014 курс рубля к доллару превысил барьерное значение, о 
чем банк уведомил клиента.

18.09.2015 банк направил клиенту подтверждение согласования 
суммы платежа.

21.09.2015 клиент осуществил выплату в пользу банка в размере 66 
954 098 108,37 рубля.

27.12.2016 «Транснефть» обратилась в суд с иском о признании 
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сделки с комбинацией двух валютных опционов недействительной и 
применении последствий недействительности.

Анализ судебных актов позволяет выделить три ключевых блока 
вопросов, на которые суды обращают внимание при оценке закон-
ности и добросовестности сделок с производными финансовыми ин-
струментами. Первый блок вопросов – вопросы определения доста-
точного уровня профессионализма и понимания рисков со стороны 
контрагента – профессионального участника при заключении сделки 
с производным финансовым инструментом.

Второй блок вопросов посвящен экономической целесообразности 
заключаемых сделок – насколько финансовые продукты, предложен-
ные клиентам, отвечают их интересам. 

Наконец, третий блок вопросов посвящен порядку раскрытия инфор-
мации клиенту-непрофессионалу.

I. УРОВЕНЬ ПРОФЕССИОНАЛИЗМА                                             
И ПОНИМАНИЯ РИСКОВ 

Согласно статье 1062 ГК РФ сделки с деривативами подлежат судеб-
ной защите, только если хотя бы одной из сторон сделки является 
юридическое лицо, получившее лицензию на осуществление банков-
ских операций или лицензию на осуществление профессиональной 
деятельности на рынке ценных бумаг, либо хотя бы одной из сторон 
сделки, заключенной на бирже, является юридическое лицо, полу-
чившее лицензию, на основании которой возможно заключение сде-
лок на бирже. Исходя из указанной нормы, суды делают вывод, что 
включение профессионала в отношения по поводу таких сложных 
финансовых инструментов, как деривативы, является не случайным 
и направлено на снижение рисков по сделкам. Подразумевается, что 
профессиональный участник должен действовать добросовестно и 
использовать имеющиеся у него знания и опыт во благо себе и клиен-
ту, защищая последнего от заключения экономически необоснован-
ных и чрезмерно рискованных сделок. Таким образом, предполагает-
ся, что при участии в отношениях непрофессионального участника на 
профессионала возлагается дополнительное бремя заботы о неопыт-
ном клиенте.

Критерии оценки уровня профессионализма лица, совершающего 
сделку, прямо законодательством не установлены, и у профессио-
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нальной стороны отсутствуют четкие регуляторные ориентиры в об-
ласти оценки профессионализма контрагента и достаточности рас-
крытия ему информации о рисках. В связи с этим профессиональный 
участник должен производить самостоятельную субъективную оцен-
ку, которая может оспариваться непрофессиональным клиентом как 
в течение срока сделки, так и после его окончания (в пределах срока 
исковой давности), что, безусловно, не способствует стабилизации 
гражданского оборота и гражданско-правовых отношений.

В каждом из рассматриваемых дел – «Платинум Недвижимость v. 
Банк Москвы» и «Транснефть v. Сбербанк» – суды при оценке уровня 
профессионализма в соответствующей сфере использовали различ-
ные факторы, которые можно условно обобщить следующим образом:

1. наличие опыта заключения аналогичных или иных сделок 
на биржевом и внебиржевом финансовых рынках;

2. наличие статуса или соответствие признакам квалифициро-
ванного инвестора;

3. опыт налогового учета такого рода производных финансо-
вых инструментов;

4. наличие в структуре клиента специализированных под-
разделений, которые занимаются оценкой и управлением 
рисками, в том числе валютными;

5. наличие специализированных лицензий на осуществление 
банковских операций или на осуществление деятельности 
профессиональных участников рынка ценных бумаг;

6. является ли заключение сделок с производными финан-
совыми инструментами основным или дополнительным 
видом деятельности клиента.

Особое внимание суды акцентировали на первом факторе. При его 
оценке суды исследовали ранее заключенные непрофессионалом 
сделки с производными финансовыми инструментами, оценили до-
статочное количество сделок и их аналогичность предмету оспари-
ваемой сделки, а при оценке второго фактора суды отталкивались от 
требований закона, предъявляемых к признанию лица квалифициро-
ванным инвестором. В частности, в деле «Транснефть v. Сбербанк» 
достаточным было признано количество в 62 сделки с самим банком 
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и 102 сделки с другими банками. При этом суд апелляционной инстан-
ции указал в этом деле, что при оценке профессионализма принима-
ются во внимание сделки с любыми производными финансовыми 
инструментами, а не только с тем, который является предметом оспа-
риваемой сделки.

Помимо количества ранее совершенных сделок с производными 
финансовыми инструментами в качестве подтверждения професси-
ональности «Транснефти» было признано наличие в структуре ком-
пании специализированных подразделений, занимающихся оценкой 
и управлением рисками, в том числе валютными. Истец в качестве 
дополнительного подтверждения этого обстоятельства также ссы-
лался на высокую квалификацию сотрудников «Транснефти», под-
твержденную в том числе их публикациями в научных журналах по 
производным финансовым инструментам, что было отклонено судом 
первой инстанции, но не получило никакой оценки суда апелляцион-
ной инстанции. 

При этом следует отметить, что данные факторы носят преимуще-
ственно оценочный характер и могут анализироваться професси-
ональной стороной только на основании подробной информации, 
предоставляемой непрофессиональным контрагентом и полученной 
самостоятельно. От полноты такой информации и ее оценки напря-
мую зависит признаваемый уровень квалификации непрофессио-
нальной стороны. Это в совокупности с неопределенностью факторов 
и требуемой глубины их оценки делает профессиональных участников 
производных финансовых инструментов заложниками возможных 
претензий непрофессиональной стороны как в отношении определен-
ного уровня профессионализма, так и в отношении соответствия это-
му уровню производного финансового инструмента.

II. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТЬ СДЕЛОК              
И СБАЛАНСИРОВАННОСТЬ УСЛОВИЙ

И в деле «Платинум Недвижимость v. Банк Москвы», и в деле «Транс-
нефть v. Сбербанк» именно на профессионального участника суды 
возлагают ответственность не только за контроль сбалансированно-
сти условий сделки относительно двух сторон, но также и за оценку 
экономической целесообразности сделки для непрофессионального 
контрагента.

Делая вывод о том, что непрофессиональный контрагент восприни-
мает профессионального участника в качестве своего консультанта, 
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суды не учитывали, что для этого отсутствуют какие-либо фактиче-
ские и объективные основания. В частности, между сторонами от-
сутствуют какие-либо договоренности об оказании услуг о консуль-
тировании, а договорная документация содержит прямо обратные 
положения, закрепляющие согласие сторон о том, что между ними 
отсутствуют фидуциарные отношения. Например, в указанных делах 
доказательством наличия доверительных отношений была признана 
переписка, в которой профессиональный участник предоставлял не-
которые консультации по отдельным вопросам. Следует особо отме-
тить, что суды при этом не оценивали заявления контрагента о фактах, 
касающихся отношений контрагента и профессионального участника, 
и степени, в которой такой профессиональный участник полагался на 
такие договорные заявления.

Вменяя в обязанность профессионального участника проверять 
экономическую целесообразность предлагаемого производного фи-
нансового инструмента для клиента, суды указывали на необходи-
мость не только полагаться на обозначенные самим клиентом цели 
заключения сделки, но и производить дополнительную проверку 
этого обстоятельства. Однако оценка экономической целесообраз-
ности может производиться профессиональным участником только 
на основании информации о контрагенте, размещенной в открытом 
доступе, и информации, предоставленной самим контрагентом. В свя-
зи с этим полнота и объективность такого анализа могут вызывать 
сомнение, а, следовательно, всегда будут оставлять нерегулируемый 
риск оспаривания сделки по причине недостаточности и некорректно-
сти проведенного анализа.

При этом необходимо отметить, что вменяемая судом профессио-
нальной стороне доверительность отношений с клиентом фактиче-
ски размывает разницу между заключаемой двусторонней сделкой и 
брокерскими отношениями, то есть исполнением поручения клиента 
на совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами и 
(или) на заключение договоров, являющихся производными финан-
совыми инструментами (статья 3 Закона о рынке ценных бумаг), но-
сящими возмездный характер, ставя под вопрос их экономическую 
целесообразность. 

III. РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ О РИСКАХ

Требования к раскрытию информации по сделкам с деривативами 
впервые появились в судебной практике с появлением в свет проекта 
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Информационного письма Президиума ВАС РФ. В частности, в пункте 
4 приведенного документа устанавливается следующее правило рас-
крытия применительно к процентным свопам:

 «…сторона, являющаяся в отличие от другой стороны договора про-
фессионалом в сфере финансового рынка, до заключения договора 
обязана раскрыть контрагенту известную ей информацию, касаю-
щуюся экономического и юридического существа и возможных по-
следствий использования соответствующего вида производного 
финансового инструмента на предлагаемых контрагенту условиях, 
в частности, объяснить, какие именно финансовые риски связаны с 
использованием производного финансового инструмента, уведомить 
о возможных последствиях различных вариантов изменения показа-
теля (показателей) базисного актива производного финансового ин-
струмента, в особенности о наихудшем для клиента сценарии разви-
тия событий».

Позднее схожие требования в том или ином виде были предъявлены к 
профессиональным участникам в судебных актах по делу «Платинум 
Недвижимость v. Банк Москвы», а также в решении суда первой ин-
станции по делу «Транснефть v. Сбербанк». 

Несмотря на то что в первом деле профессиональный участник рынка 
не раскрывал своему контрагенту информацию о сделке и рисках по 
ней в виде официального документа – эта информация предоставля-
лась в ходе переписки между сотрудниками по электронной почте, а 
во втором деле профессиональный участник рынка сделал это в виде 
отдельного документа – декларации о рисках, которая описывала 
риски клиента, связанные с заключаемой сделкой, была подписана 
при заключении сделки и по содержанию соответствовала требова-
ниям, установленным в проекте Информационного письма. В первой 
инстанции по этому делу суды оценили предоставленную профессио-
нальным участником информацию о сделке и рисках по ней на пред-
мет ее полноты, достаточности и достоверности, а также своевремен-
ности ее предоставления и пришли к выводу, что предоставленная 
информация способствовала формированию у клиента неверного 
представления относительно сделки, ее выгод и рисков, была неверно 
воспринята клиентом. 

В частности, в деле «Транснефть v. Сбербанк» суд первой инстанции 
вменил банку предоставление компании не всех возможных про-
гнозов изменения курса доллара США, а только доминирующего на 
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рынке на момент заключения сделки. По мнению суда, непредостав-
ление «Транснефти» альтернативных прогнозов явилось введением 
в заблуждение, которое не позволило компании правильно оценить 
перспективы столь рискованной сделки. При этом суд признал недо-
статочными предоставление клиенту прогнозов агентства Bloomberg, 
а также имеющиеся в свободном доступе прогнозы, которые клиент 
фактически и использовал при заключении сделки. Невозможность 
точной оценки достоверности как предоставленных, так и альтер-
нативных прогнозов, а также субъективный характер такой оценки 
необоснованно в расчет судом не принимаются.
В деле «Транснефть v. Сбербанк» также обсуждалось, является ли 
предоставление декларации о рисках клиенту за 8 календарных дней 
до даты заключения спорной сделки своевременным раскрытием 
информации о сделке.
Суд первой инстанции прямо указал, что такое раскрытие нельзя счи-
тать своевременным. В то же время суд апелляционной инстанции от-
дельно не оценивал этот вопрос, но в целом указал на достаточность 
представленной профессиональным участником информации.

В итоге суд апелляционной инстанции посчитал поведение Сбербанка 
добросовестным, основываясь на следующем.

Во-первых, суд апелляционной инстанции применил принцип эстоп-
пеля, установив, что поведение клиента после заключения сделки 
давало основание банку полагаться на действительность сделки. В 
частности, об этом свидетельствовало принятие опционной премии, 
а также обращение клиента с просьбой определить финансовые ус-
ловия повышения барьерного значения по сделке, позволявшего 
снизить риски возникновения у клиента необходимости исполнения 
сделки. Суд пришел к выводу, что такое поведение подтверждает 
осознание клиентом своих рисков по оспариваемому опциону.

Во-вторых, суд апелляционной инстанции на основании писем Банка 
России и НАУФОР сделал крайне важный для рынка вывод о том, что 
в действующем законодательстве отсутствует обязанность по разъ-
яснению контрагенту – юридическому лицу, не являющемуся профес-
сиональным участником рынка ценных бумаг, сущности, последствий 
и рисков заключения договора, являющегося производным финан-
совым инструментом. Подписание декларации о рисках на момент 
заключения сделки не являлось, как не является и на настоящий мо-
мент, обязательным в силу требований законодательства, обычаев 
или стандартов саморегулируемых организаций – участников финан-
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сового рынка. Применение по аналогии стандартов СРО, направлен-
ных на регулирование иных отношений, недопустимо. 

В-третьих, апелляционная инстанция подтвердила, что декларация о 
рисках отражала все риски «Транснефти». В декларации содержались 
предупреждения о различных сценариях изменения стоимости базис-
ного актива, в том числе о наихудшем сценарии, о потенциальном ри-
ске неограниченных убытков в связи с заключением спорной сделки, 
а также о том, что декларация о рисках заменяет любую предыдущую 
переписку между сторонами. Суд посчитал, что указание в декларации 
о рисках ссылки на формулу, приведенную в стандартной документа-
ции, является достаточным, поскольку клиент мог самостоятельно 
посчитать размер своих потенциальных убытков. Более того, апелля-
ция установила, что клиент в своей внутренней презентации для прав-
ления произвел самостоятельный расчет убытков, которые он может 
понести, при различных курсах рубля к доллару США в диапазоне от 
40 до 50 рублей за доллар США, а также произвел собственную оцен-
ку вероятности достижения уровня 45 рублей за доллар США.

Судебное разбирательство по делу «Транснефть v. Сбербанк» еще не 
завершено. Несмотря на то что апелляционная инстанция по данно-
му спору признала действия профессиональной стороны по сделке 
добросовестными, обратив внимание на то, что выводы суда первой 
инстанции сделаны без достаточных правовых оснований и при не-
полном исследовании обстоятельств, имеющих значение для дела, 
точка в данном споре, вероятно, будет поставлена только высшими 
судебными инстанциями. Однако на данный момент судебную прак-
тику нельзя признать однородной, поскольку некоторые выводы, 
сделанные судами в деле «Транснефть v. Сбербанк», противоречат 
выводам, положенным в основу судебных актов по делу «Платинум 
Недвижимость v. Банк Москвы».

 

9. СУДЕБНЫЕ РЕШЕНИЯ КАК ФАКТОР 
ВЛИЯНИЯ НА РАЗВИТИЕ РЫНКА ПФИ
Складывающаяся в настоящее время судебная практика создает 
предпосылки для произвольного оспаривания сделок с производны-
ми финансовыми инструментами, что влечет целый ряд негативных 
последствий.
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1. ВЛИЯНИЕ НА ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ                                 
И ГРАЖДАНСКИЙ ОБОРОТ В ЦЕЛОМ

Последние судебные споры по их масштабу и поставленным в них во-
просам являются определяющими для всего финансового рынка и, 
как следствие, для гражданского оборота, где отношения професси-
онала и непрофессионала составляют чуть ли не большую его часть.

Де юре Россия не относится к странам, где правовая система осно-
вывается на судебном прецеденте, однако де факто эта система была 
создана еще на уровне Высшего Арбитражного Суда РФ и активно 
поддерживается на уровне Судебных коллегий Верховного Суда РФ.

Особенно значимым в данном смысле является дело «Транснефть 
v. Сбербанк», поскольку в данном случае судом, по сути, формиру-
ются нормы поведения, которые ранее не были закреплены в зако-
нодательстве и подзаконном регулировании и не существуют даже в 
настоящий момент. Т. е. под перечислением обстоятельств, которые 
наполняют содержание нормы-принципа о добросовестном поведе-
нии и недопустимости злоупотребления правом (пункт 3 статьи 1 и 
пункт 1 статьи 10 ГК РФ), формируются новые нормы поведения для 
профессиональных участников не только финансового рынка, а всего 
гражданского оборота в отношениях с непрофессиональными контр-
агентами.

Более подробно об этих новых требованиях будет сказано ниже.

Однако, в отличие от других сфер гражданского оборота, рынок фи-
нансовых инструментов, как высокорисковый и сравнительно моло-
дой, чрезвычайно чувствителен к любым внезапным изменениям в 
правовом регулировании и правоприменительной практике. Поэтому 
любые неосторожные шаги в этом направлении, тем более имеющие 
ретроспективный характер, наносят ему большой вред.

Дестабилизация рынка финансовых инструментов приведет либо к 
невозможности, либо к чрезмерному удорожанию для бизнеса сни-
жения этого риска, что автоматически скажется и на других сферах 
российской экономики.

Для наглядности можно привести пример с внешнеэкономически-
ми заимствованиями, которые российские компании осуществляют 
в иностранной валюте. В такой ситуации российские компании ста-
новятся очень чувствительными к колебаниям курса иностранной 
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валюты, и, чтобы снизить эти риски, компании как раз используют 
производные финансовые инструменты для целей хеджирования. Без 
возможности использовать их многие компании попали бы в 2014 
году в такую же ситуацию, в какой оказались обычные валютные за-
емщики: размер их рублевых обязательств в один миг существенно 
вырос. При этом хеджирование может стать экономически нецелесо-
образным при его существенном удорожании.

2. ПРОТИВОРЕЧИЕ ПОЗИЦИИ ЗАКОНОДАТЕЛЯ И 
ВЕРХОВНОГО СУДА РФ ПО МИНИМИЗАЦИИ СЛУЧАЕВ 
ПРИЗНАНИЯ СДЕЛОК НЕДЕЙСТВИТЕЛЬНЫМИ

В целом складывающаяся судебная практика по деривативам проти-
воречит выбранному законодателем и Верховным Судом РФ вектору 
правового регулирования и правоприменения, направленного на ми-
нимизацию возможностей оспаривания сделок и уклонения таким 
образом от исполнения принятых при заключении таких сделок обя-
зательств.

Проблема обильного оспаривания гражданско-правовых сделок дол-
гое время являлась ключевой для российского гражданского оборо-
та. Почти любые попытки обратиться за принудительным исполнени-
ем обязательств по договору наталкивались на попытки признания 
этого договора недействительным или незаключенным. Такой прак-
тике благоприятствовали и положения ГК РФ, статьи 168 например, 
которая позволяла признать любую сделку, совершенную в течение 3 
лет, недействительной при даже малейшем отклонении от положений 
закона.

Долгое время еще Высший Арбитражный Суд РФ формировал подхо-
ды, препятствующие развитию такой пагубной практики, которая ста-
вила под удар весь гражданский оборот и делала институт договора 
практически неработающим. Здесь можно вспомнить позиции ВАС 
РФ по недопущению произвольного оспаривания обеспечительных 
сделок (Постановление Пленума ВАС РФ от 12.07.2012 № 42 «О неко-
торых вопросах разрешения споров, связанных с поручительством», 
Постановление Пленума ВАС РФ от 23.03.2012 № 14 «Об отдельных во-
просах практики разрешения споров, связанных с оспариванием бан-
ковских гарантий», Постановление Пленума ВАС РФ от 17.02.2011 № 
10 «О некоторых вопросах применения законодательства о залоге»), 
позицию ВАС РФ по недопущению приостановления взыскания при 
оспаривании сделки (Постановление Пленума ВАС РФ от 23.07.2009 
№ 57 «О некоторых процессуальных вопросах практики рассмотре-



 47

WWW.NFA.RU

ния дел, связанных с неисполнением либо ненадлежащим исполнени-
ем договорных обязательств») и, наконец, одну из последних позиций 
ВАС РФ по возможности заключения любых не запрещенных законом 
сделок (Постановление Пленума ВАС РФ от 14.03.2014 № 16 «О свобо-
де договора и ее пределах»).

В рамках реформы гражданского законодательства также были пред-
приняты меры по минимизации случаев признания сделок недействи-
тельными.

В Концепции развития гражданского законодательства Российской 
Федерации (одобрена решением Совета при Президенте РФ по коди-
фикации и совершенствованию гражданского законодательства от 
07.10.2009) было прямо отмечено следующее: 

«Чтобы не допустить дальнейшего разрушения стабильности граж-
данского оборота, изменение законодательства должно быть направ-
лено на сокращение легальных возможностей признавать сделки не-
действительными во всех случаях, когда недействительность сделки 
как гражданско-правовая санкция является неоправданной и явно не-
соразмерной характеру и последствиям допущенных при совершении 
сделки нарушений».

В результате реформы в ГК РФ были инкорпорированы инструменты, 
препятствующие огульному оспариванию сделок. В частности, наибо-
лее популярное основание для оспаривания сделок, предусмотренное 
статьей 168 ГК РФ, было преобразовано – по общему правилу, теперь 
можно оспорить только сделки, совершенные в пределах 1 года, и 
только в исключительных случаях – в пределах 3 лет.

Наиболее наглядным примером указанного вектора может служить и 
имплементация в законодательство принципа эстоппеля, препятству-
ющего оспариванию сделок в случае его принятия истцом, несмотря 
на наличие оснований для оспаривания.

В соответствии с пунктом 2 статьи 166 ГК РФ сторона, из поведения 
которой явствует ее воля сохранить силу сделки, не вправе оспари-
вать сделку по основанию, о котором эта сторона знала или долж-
на была знать при проявлении ее воли. А в силу пункта 5 статьи 166 
ГК РФ заявление о недействительности сделки не имеет правового 
значения, если ссылающееся на недействительность сделки лицо 
действует недобросовестно, в частности если его поведение после 
заключения сделки давало основание другим лицам полагаться на 
действительность сделки.
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Верховный Суд РФ продолжил линию ВАС РФ и поддержал положения 
ГК РФ, направленные на сужение возможностей для оспаривания сде-
лок, – Постановление Пленума Верховного Суда РФ от 23.06.2015 № 
25 «О применении судами некоторых положений раздела I части пер-
вой Гражданского кодекса Российской Федерации», Постановление 
Пленума Верховного Суда РФ от 22.11.2016 № 54 «О некоторых вопро-
сах применения общих положений Гражданского кодекса Российской 
Федерации об обязательствах и их исполнении».

При этом даже в таком социально важном вопросе, как исполнение 
обычными гражданами валютных обязательств по кредитным до-
говорам, Верховный Суд РФ сохранил свой подход по недопущению 
произвольного признания сделки недействительной, указав в пун-
кте 8 Обзора судебной практики Верховного Суда РФ № 1 (2017) от 
16.02.2017, что валютные риски были приняты заемщиком доброволь-
но и заемщик не может быть освобожден от исполнения обязательств 
в иностранной валюте в силу резкого роста курса этой валюты.

Позиция судов в отношении оспаривания деривативов, во-первых, ос-
вобождает контрагентов от обязательств по оспариваемым сделкам 
как раз в силу того, что обязательства из таких сделок были сопряже-
ны с валютными рисками.

И, во-вторых, ключевым здесь является то обстоятельство, что в 
судебной практике сделки ПФИ признаются недействительными в 
отсутствие каких-либо конкретных нарушений действовавшего на 
момент их заключения законодательства, просто в силу набора опре-
деленного количества факторов, которых, по мнению судов, оказа-
лось достаточно для вывода о недобросовестности стороны, признан-
ной обладающей несколько большими знаниями и опытом в области 
заключения такого рода сделок по сравнению с другой стороной. Та-
кой подход сводит на нет все вышеуказанные попытки конкретизиро-
вать основания оспаривания сделок и тем самым снизить случаи их 
оспаривания.

Такой подход вновь создает поле для повального оспаривания сделок 
и уклонения тем самым от исполнения обязательств по ним, но толь-
ко, в отличие от прежней практики, более изощренными способами.

3. РЕТРОСПЕКТИВНЫЙ ПЕРЕСМОТР            
ФИНАНСОВОГО РЕЗУЛЬТАТА

Рассматриваемые судебные решения дают сигнал всем участникам 
финансового рынка, которые заключали сделки с профессиональны-
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ми участниками рынка, в том числе сделки с производными финан-
совыми инструментами, и которые получили по таким сделкам нега-
тивный финансовый результат, отличный от ожидаемого, оспаривать 
такие сделки.

Принимая во внимание, что срок исковой давности по требованиям о 
признании сделки ничтожной составляет 3 года, как минимум за та-
кой период могут быть оспорены все или большинство сделок, в том 
числе с производными финансовыми инструментами.

По оценкам газеты «Ведомости», в 2014 году на сделках с произво-
дными финансовыми инструментами одни только крупнейшие рос-
сийские корпорации потеряли не менее 290 млрд руб. Так, крупней-
ший убыток «Роснефти» составляет 122 млрд руб., у «Уралкалия» 
убыток составляет 35,9 млрд руб., у «Аэрофлота» – 27,4 млрд руб., у 
«Новатэка» – 20,2 млрд руб., у «Ленты» – 19,5 млрд руб. 19

Всего только за 2016 год было заключено сделок общим объемом 
почти 10 трлн руб. (по данным отчетности банков по МСФО).

FY 2016, млрд руб. Номинальный объем ПФИ

  

Сбербанк* 3,040.1

ВТБ* 2,325.5

Газпромбанк 377.4

РСХБ* 301.8

Открытие 1,023.2

Альфа-банк 1,555.0

МКБ 168.7

Промсвязьбанк 406.2

Юникредит 507.3

БИНбанк 192.8

Всего 9,897.9

Соответственно, складывающаяся судебная практика может создать 
условия для пересмотра значительного числа сделок. Признание 

19
    https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2017/01/30/675350-transneft-suhoi-optsioni.
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уже заключенных сделок недействительными помимо обязанности 
банков вернуть их контрагентам полученное по сделкам – что само 
по себе представляет довольно крупные денежные суммы – повле-
чет дополнительные существенные финансовые потери для банков, 
которые оцениваются в размере 1 трлн рублей20. Это приблизитель-
ная оценка потерь от заключенных сделок по закрытию валютной 
позиции банков, связанной с оспариваемыми сделками, что является 
обязательным требованием регулятора (Инструкция Банка России от 
15.07.2005 № 124-И «Об установлении размеров (лимитов) открытых 
валютных позиций, методике их расчета и особенностях осуществле-
ния надзора за их соблюдением кредитными организациями»). При 
этом вероятность признания указанных сделок недействительными, 
исходя из заданных в судебной практике требований к поведению 
банков / профессиональных участников, достаточно высока – воз-
лагаемые на профессиональную сторону по сделке обязательства не 
были предусмотрены законом, не являются деловым обычаем, проти-
воречат существу возникающих между сторонами правоотношений и 
зачастую неисполнимы без четкого определения в законе порядка и 
условий исполнения, в частности:

• профессиональный участник не должен предлагать финансовый 
инструмент в течение длительного времени, иначе это будет 
рассматриваться как его навязывание;

• профессиональный участник обязан добросовестно и 
безвозмездно консультировать контрагента, даже если 
формально не выступает его консультантом и клиент об этом 
предупрежден;

• профессиональный участник обязан проанализировать всю 
хозяйственную деятельность контрагента, чтобы предложить ему 
финансовый инструмент, который действительно необходим ему и 
позволяет достичь обозначенные им цели;

• профессиональный участник обязан точно просчитать все риски 
контрагента по сделке, даже если эти риски зависят от колебания 
курса или рыночной стоимости, предсказать точное изменение 
которых профессиональный участник не в состоянии;

• професиональный участник обязан предпринимать меры по 
минимизации финансовых потерь контрагента по сделке, когда у 
него возникли обязательства по ее исполнению;

• профессиональный участник обязан не только раскрыть 

20
    http://www.rbc.ru/finances/25/06/2017/594d59179a79477816647cee.
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контрагенту информацию о рисках сделки предельно ясным 
образом, но и понять, каким образом контрагент воспринял эту 
информацию, и убедиться, что решение контрагента основано 
только на правильном понимании предоставленной информации.

4. СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА СОЗДАЕТ ПРЕПЯТСТВИЯ ДЛЯ 
РАЗВИТИЯ РЫНКА ПРОИЗВОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ, В ТОМ ЧИСЛЕ ДЛЯ ПРИВЛЕЧЕНИЯ 
ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

Предметом оспариваемой сделки, которая была признана недей-
ствительной решением по делу «Транснефть v. Сбербанк», являлось 
нестандартное сочетание двух валютных опционов с барьерным ус-
ловием в виде курса иностранной валюты. Кроме того, сделка была 
заключена на достаточно большой объем для российского рынка про-
изводных финансовых инструментов (более 2 млрд долларов США), 
что также предопределяет ее уникальность.

В решении по делу «Транснефть v. Сбербанк» суд в качестве основа-
ний недействительности оспариваемой сделки указал в том числе и 
на ее уникальность, тем самым дав участникам рынка производных 
финансовых инструментов сигнал, что любые нетипичные сделки не-
сут в себе существенный риск и от них желательно отказываться.

Поскольку развитие любого рынка осуществляется только через 
внедрение все более сложных продуктов и усложнение взаимоот-
ношений по их приобретению, то очевидно, что отказ от нетипичных 
производных финансовых инструментов приведет к невозможности 
развития рынка производных финансовых инструментов, который и 
без того достаточно малоемкий по сравнению с аналогичными рын-
ками развитых стран.

Несмотря на то что в апелляционной инстанции данный вывод был 
отклонен, указанная позиция суда первой инстанции может получить 
развитие при рассмотрении других дел.

5. СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА ПРИВЕДЕТ К УДОРОЖАНИЮ 
ПРОИЗВОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

Как уже было отмечено, складывающаяся судебная практика вносит 
нестабильность на рынок производных финансовых инструментов 
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в части правил поведения для профессиональных участников при 
заключении сделок с производными финансовыми инструментами, 
формируя немитигируемую возможность отказа от исполнения сде-
лок для непрофессиональной стороны. Данный риск, очевидно, будет 
закладываться в цену финансового инструмента, притом не только 
нестандартного, но также и относящегося к систематически заключа-
емым и, по общему мнению, «ванильным». С одной стороны, в связи с 
тем, что в судебной практике размывается понятие обычной сделки, 
при добавлении дополнительных условий, не влияющих на экономику 
сделки негативным для непрофессиональной стороны образом, сдел-
ка тем не менее может признаваться нестандартной. С другой сторо-
ны, риск полного оспаривания невозможно заложить в цену только 
по нетипичным сделкам – цена будет слишком велика, заключение 
такой сделки станет экономически нецелесообразным. А кроме того, 
следует учитывать инерционность финансового рынка, как и любой 
системы, который будет экстраполировать опасения из складыва-
ющейся судебной практики на любые производные финансовые ин-
струменты.

Кроме того, стоимость производных финансовых инструментов повы-
сится и за счет необходимости проведения мероприятий по миними-
зации дополнительных рисков. В частности, при проведении деталь-
ного анализа хозяйственной деятельности контрагента на уровне, 
соответствующем принятию управленческих решений. 

6. СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА СОЗДАЕТ ПРЕДПОСЫЛКИ ДЛЯ 
УХУДШЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛИМАТА В РОССИИ 
И ОТТОКА КАПИТАЛА В ИНОСТРАННЫЕ ЮРИСДИКЦИИ

Важной предпосылкой хорошего инвестиционного климата являет-
ся стабильность гражданского оборота и исполнимость договорных 
обязательств.

Как уже было сказано выше, судебная практика создает ситуацию 
неопределенности на рынке производных финансовых инструментов, 
что будет явным препятствием для привлечения иностранных инве-
стиций в Россию. В связи с тем, что правила игры на рынке произ-
водных финансовых инструментов приближены к международному 
стандарту (как отмечено выше, российский стандарт внебиржевых 
ПФИ во многом повторяет положения документации ISDA), совер-
шение такого рода сделок на российском финансовом рынке, сопря-
женное с неконтролируемым и долгосрочным риском последующего 
оспаривания, становится нецелесообразным.
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Многие иностранные банки могут отказаться от ведения соответству-
ющего бизнеса в России и закрыть подразделения, занимающиеся 
структурированием сделок с финансовыми инструментами, ввиду 
крайне высокой нестабильности и непредсказуемости их судебной 
защиты.

Кроме того, высока вероятность перевода или создания специаль-
ных подразделений российских банков, занимающихся производны-
ми финансовыми инструментами, в иностранных юрисдикциях для 
структурирования сделок по иностранному праву, пресекающему раз-
витие такого рода судебной практики. Остальные участники рынка, 
которые по различным причинам останутся в российской юрисдик-
ции, будут также искать возможности для структурирования сделок 
по иностранному праву. 

ПРЕДЛОЖЕНИЯ ПО РАЗВИТИЮ РЫНКА 
ПФИ В РОССИИ

В течение последних лет рынок ПФИ развивается значительными 
темпами, завоевав роль важного сегмента финансового рынка в Рос-
сии. Развитие рынка ПФИ идет в нескольких направлениях: измене-
ние нормативно-правовой базы, разработка и совершенствование 
договорной документации, расширение линейки ПФИ, усложнение ин-
струментов и рост объемов рынка. Отдельным направлением разви-
тия является появление правоприменительной и судебной практики 
по сделкам ПФИ. 

Текущее состояние рынка ПФИ, различные аспекты которого описаны 
в данном Мотивированном суждении, позволяет определить несколь-
ко, на наш взгляд, важных направлений потенциального роста и пози-
тивного развития рынка.

1. ДАЛЬНЕЙШИЕ ИЗМЕНЕНИЯ НОРМАТИВНО-
ПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

Мы отмечаем актуальность и поддерживаем инициативу Банка Рос-
сии по системной переработке регулирования категоризации ин-
весторов на финансовом рынке и определения их инвестиционного 
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профиля, выраженную в Докладе для общественных консультаций 
Банка России21, и считаем необходимой дальнейшую проработку регу-
лирования в отношении не только инвесторов – физических лиц, но и 
корпоративных инвесторов, в том числе с учетом норм европейского 
регулирования отношений с инвесторами. Также необходимо обра-
тить внимание на соответствие инвестиционного профиля клиента 
характеру предлагаемого ему финансового инструмента.

Кроме того, одним из направлений совершенствования норматив-
но-правового регулирования должна являться разработка концепции 
«операции хеджирования». В настоящее время законодательно хед-
жирующая операция не определена и не урегулирована, за исключе-
нием идентификации таких сделок для целей налогообложения.

2. СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ДОГОВОРНОЙ 
ДОКУМЕНТАЦИИ

Стандартная документация для срочных сделок на финансовых рын-
ках, используемая участниками финансового рынка в настоящее вре-
мя, была разработана в 2009 году и обновлена в 2011 году. Тот факт, 
что за это время она стала масштабно использоваться на рынке, 
свидетельствует о высокой работоспособности заложенного в ней 
механизма.  Конечно, за период с 2011 года по настоящее время зако-
нодательное регулирование претерпело изменения, появилась судеб-
ная практика, участники рынка выработали свои подходы, «наработ-
ки», выявили «слабые места» стандартной документации. Это должно 
стать базой для дальнейшей актуализации такой документации. 

Опыт, накопленный за последние семь лет, позволяет обеспечить 
доработку и совершенствование договорной документации в рамках 
рабочих групп, формируемых на базе СРО, в состав которых должны 
быть включены представители как финансовых организаций, так и 
корпоративного сектора, регулятора и, что представляется крайне 
важным, ведущие правоведы и лица, участвующие в законотворче-
стве. 

3. САМОРЕГУЛИРОВАНИЕ УЧАСТНИКОВ   
ФИНАНСОВОГО РЫНКА 

Роль саморегулируемых организаций на текущем этапе заключается 
в формализации и закреплении рыночных практик, принятых на рын-
ке ПФИ. Одним из ключевых направлений деятельности СРО является 
разработка и внедрение стандартов добросовестного поведения про-

21
    https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2017/01/30/675350-transneft-suhoi-optsioni.
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фессиональных участников при заключении и исполнении дериватив-
ных сделок, включая раскрытие информации о рисках. 

Дополнительно считаем целесообразным закрепить в нормативных 
актах Банка России правовой статус мнений и суждений СРО.

4. УГЛУБЛЕНИЕ ЭКСПЕРТИЗЫ В ОБЛАСТИ 
ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 

Лицам, сталкивающимся с рынком ПФИ впервые, очевидно, необхо-
димо время для изучения предмета и получения экспертизы. Судьи и 
государственные служащие в силу особенностей профессии не могут 
быть глубокими экспертами финансового рынка, однако для вынесе-
ния корректного решения либо разработки корректного законопроек-
та необходимо иметь не поверхностное представление о рынке ПФИ. 
Одним из первых шагов в достижении этой цели является настоящее 
Мотивированное суждение, дающее общий обзор основных аспектов 
рынка ПФИ. В качестве дальнейших шагов можно предложить:

• участие представителей судейского сообщества и лиц, 
участвующих в законотворчестве, в конференциях и иных 
мероприятиях, проводимых СРО;

• проведение участниками финансового рынка на базе СРО 
семинаров и круглых столов с участием представителей 
судейского сообщества и лиц, участвующих в законотворчестве.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. График 1
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. График 2
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. График 3



 59

WWW.NFA.RU

ПРИЛОЖЕНИЕ 1. График 4
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