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2021 год оказался богат на события, связан-
ные с рынком ПФИ. На площадке СРО НФА 
начал свою работу Российский Совет по про-
изводным финансовым инструментам. Пово-
дом для создания послужила сложившаяся  
на российском финансовом рынке необходи-
мость в повышении эффективности совмест-
ной работы участников рынка, направленной 
на развитие и совершенствование рынка ПФИ. 
Инициатива по созданию Совета получила 
поддержку Банка России и участников рын-
ка, на страницах журнала вы сможете ознако-
миться с первыми результатами его работы. 

Одним из первых решений РСПФИ стало  
согласование проекта изменений в россий-
скую стандартную документацию по дерива-
тивам (РИСДУ). Проект был подготовлен СРО 
НФА совместно с крупнейшими российскими 
банками в связи с реформой иностранных  
индикаторов (реформа LIBOR). Основной це-
лью стала адаптация положений документа-
ции IBOR Fallbacks от ISDA о замене LIBOR  
и других IBOR-индикаторов на резервные 
ставки на основе безрисковых индикато-
ров при прекращении публикации или по-
тере репрезентативности соответствующего 
IBOR-индикатора. Для выполнения работы 
была привлечена компания Clifford Chance. 
На страницах журнала о проделанной работе 
рассказывает Александр Аничкин, партнер, 
Глава практики налогового права и финансо-
вого регулирования Клиффорд Чанс СНГ. 

Тему индикаторов продолжит Андрей  
Дабижа, Заместитель директора направле-
ния «Портфельные управляющие в регионах 
ЕМЕА» казначейства ЕБРР, с обзором си-
туации с развитием овернайт индикаторов  
на рынках EMEA. 

2021 год отметился рядом законодательных но-
велл, инициированных СРО НФА и касающих-
ся рынка ПФИ – ликвидационный неттинг, из-
менение подхода к налогообложению сделок 
ПФИ, принятие закона о первоначальном фи-
нансовом обеспечении (CSA). Подробнее о них 
можно узнать из статьи Марии Шапиро, Опера-
ционного директора ООО «МКБ Инвестиции»  
и одного из ведущих участников процесса 
разработки. 

На нынешнем форуме Банк России впервые 
презентует обзор «Рынок ПФИ: тенденции 
и риски», охватывающий 10-летний период 
развития российского рынка деривативов.  
Основные положения обзора нашли отраже-
ние и в нашем журнале. Дополнит их взгляд 
на рынок со стороны научного сообщества, 
подготовленный  доцентом Департамента бан-
ковского дела и финансовых рынков Финан-
сового университета при Правительстве РФ 
Натальей Анненской.

Проведение форума было бы невозможно 
без наших многолетних партнеров,  лидеров 
российского финансового рынка и ведущих 
игроков на рынке ПФИ. Именно они во мно-
гом формируют повестку этого рынка, опре-
деляют актуальную проблематику и предла-
гают пути решения. В этом свете каждая из 
статей, подготовленных ими для журнала фо-
рума, представляет интерес, как точка зрения  
практиков.

Надеюсь, что содержание журнала окажет-
ся полезным для вас, и станет органичным  
дополнением ко всему, что Вы почерпнете  
на нашем форуме.
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Уважаемые коллеги!

Я рад представить вашему вниманию жур-
нал, приуроченный к XVI Международному 

форуму «Российский рынок производных фи-
нансовых инструментов».

Искренне Ваш, Василий Заблоцкий, Президент СРО НФА
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Рынок производных финансовых инструмен-
тов (ПФИ) играет особую роль в экономике. 
С одной стороны, на уровне отдельных субъ-
ектов экономики ПФИ позволяют управлять 
рисками, формировать более стабильные де-
нежные потоки, и тем самым создают условия 
для снижения премий за риск, реализации 
долгосрочных экономических решений. Бла-
годаря этому появляются возможности для 
стратегического планирования, инвестиций, 
ускорения темпов экономического роста.   

С другой стороны, на рынок ПФИ участники 
выходят не только с целью хеджирования, но 
и получения доходов от изменения их стоимо-
сти. Для них ПФИ служат средством спекуля-
тивной деятельности и получения прибыли 
на основе прогнозирования динамики финан-
совых показателей. При изменении ценовой 
конъюнктуры такие участники могут нести 
убытки, ряд из них может сталкиваться с по-
терей финансовой устойчивости. 

Реализация финансовых рисков возможна 
и на макроуровне.  Экономический кризис 
2008-2009 годов показал, что инструменты, 
изначально призванные предотвращать ри-
ски, могут способствовать дестабилизации 
мировой экономики. Недостаточное регулиро-
вание, сложная структура контрактов, отсут-
ствие учета сделок и анализа рисков рынка 
внебиржевых ПФИ сформировали нетранспа-
рентный рынок и потребовали со стороны 
регуляторов реализации экстренных мер  
реагирования. 

В результате после кризиса 2008-2009 гг. 
рынок ПФИ приобрел особую значимость  
не только при оценке рисков финансовых ор-
ганизаций, но и при решении задач обеспече-

ния финансовой стабильности. Анализ рынка 
ПФИ в контексте системных рисков включа-
ет оценку позиций крупнейших участников  
и групп участников, понимание используе-
мых ими стратегий, выявление ценовых усло-
вий для покупки/продажи или исполнения 
контрактов, анализ рисков концентрации  
и потенциального заражения финансовой си-
стемы. Эти вопросы стали фокусом внимания 
специального обзора Банка России.

В сентябре 2021 года Банк России опублико-
вал Обзор рынка производных финансовых 
инструментов (далее – Обзор ПФИ), кото-
рый знакомит читателя с основными этапа-
ми развития рынка ПФИ в России и в мире 
за последние 10 лет. Материал содержит об-
ширный набор фактических данных по рос-
сийскому рынку ПФИ. Помимо биржевого 
сегмента объектом анализа стали сделки на 
внебиржевом рынке, информация о которых 
с 2012 года начала поступать в российские 
торговые репозитарии1. Таким образом, Обзор 
ПФИ раскрывает уникальные данные о сдел-
ках внебиржевого рынка, характеристиках 
простых и экзотических контрактов, поведе-
нии активных участников рынка и применяе-
мых ими стратегиях в случае изменения эко-
номических условий, а также анализирует 
долгосрочные тренды. 

На рынке ПФИ в России в последние годы на-
блюдается всплеск активности. В 2011 – 2015 
годах доминирующим сегментом рынка были 
валютные ПФИ.  Они позволяли компаниям 
привлекать синтетические валютные займы, 
для банков - хеджировать валютные риски. 
После периода введения санкционных огра-
ничений 2014-2015 гг. Банк России перешел 
к реализации политики девалютизации бан-
ковского сектора. В результате этих факторов 
банки значительно сократили кредитный 
портфель в иностранной валюте, компании 
также стали в большей степени привлекать 
финансирование в рублях. Тем не менее, уве-
личился спрос банков на управление валют-
ной ликвидностью в условиях сохранения 

1	  Для анализа использовались данные репозитария с 2014 года с учетом сроков введения обязательства отчи-
тываться о внебиржевых сделках с ПФИ. 

притока значительных объемов валютной 
выручки и средств на счетах нефинансовых 
компаний. Поэтому рынок валютных инстру-
ментов остается крупнейшим сегментом рын-
ка ПФИ и продолжает расти.

Если говорить про последние годы, то сово-
купные позиции на рынке валютных ПФИ  
с 2018 года возросли со 150 до почти 200 
млрд. долл. США. Этому способствовали рост 
торгового оборота России на международном 
рынке, рост привлекательности российского 
рынка для иностранных инвесторов, прежде 
всего, по операциям «кэрри трейд», а также 
проводимая Банком России политика по дева-
лютизации финансового сектора. Последний 
фактор снизил для банков стимулы к предо-
ставлению валютных кредитов (покупке об-
лигаций) в пользу использования валютных 
ПФИ для управления валютной позицией.

Основным сегментом рынка валютных ПФИ 
являются валютные свопы (FX свопы) на 
короткий срок (как правило, овернайт).  
Совокупная позиция на этом рынке имела ра-
стущий тренд с 2016 года, и в этом году она 
достигла исторически максимального уровня 
– 73 млрд. долл. США. Ключевым фактором 
роста рынка стал приток средств на валют-
ные счета российских банков и использова-
ние ими FX свопов для управления валютной  
позицией. С точки зрения финансовой ста-
бильности важно отметить, что на рынке ак-
тивно участвуют нерезиденты, которые зани-
мают позиции, противоположные позициям 
российских банков. Нерезиденты привлека-
ют валюту и размещают рублевые средства, 
преимущественно, в рамках сделок «кэр-
ри-трейд». В этом году их позиции достигли 
рекордного уровня, превысив 20 млрд. долл. 
США. Для обеспечения финансовой стабиль-
ности нам важно следить за динамикой пози-
ций нерезидентов, особенно, в периоды повы-
шения рыночной волатильности.      

Вторым по объему сегментом рынка валют-
ных ПФИ являются валютно-процентные сво-

Рынок 
производных 
финансовых 

инструментов: 
тенденции  

и риски

Е.О. Данилова
Директор Департамента  
финансовой стабильности, 
Банк России

Т.С. Кузьмина
Советник экономический Департамента  
исследований и прогнозирования, 
Банк России
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пы (CCS). Они также, как и FX свопы, исполь-
зуются банками для управления валютной 
позицией и нерезидентами – для осущест-
вления сделок «кэрри-трейд», но заключа-
ются на более длинный срок. Отличительной 
особенностью этого сегмента рынка является 
присутствие на нем нефинансовых компа-
ний, которые осуществляют привлечение за-
имствований в иностранной валюте в обмен 
на размещение рублевых средств. С 2019 года 
нефинансовые компании нарастили свою 
позицию на этом рынке преимущественно  
в инструментах с фиксированными ставками. 
С точки зрения финансовой стабильности мы 
должны внимательно следить за валютной 
позицией нефинансовых компаний, оцени-
вать их возможности исполнять обязательства 
по указанным ПФИ с учетом того, что они не 
являются профессиональными участниками 
финансового рынка и могут иметь недоста-
точно высокий уровень развития системы 
риск-менеджмента. 

Интерес для финансовой стабильности пред-
ставляет также сегмент валютных опционов. 
Заметный рост этого сегмента рынка валют-
ных ПФИ начался в 2018 году, в 2020 году 
совокупная позиция достигла максималь-
ного исторического уровня в 53 млрд. долл. 
США. В этом сегменте нам важно понимать, 
какие уровни страйков доминируют в оп-
ционах, и могут ли продавцы их исполнить  
в случае достижения валютным курсом соот-
ветствующих уровней. Хотя рынок валютных 
опционов не столь масштабный относительно 
других сегментов рынка валютных ПФИ, тем 
не менее, продавцы опционов могут не иметь 
достаточного объема валюты для поставки по 
опциону, поскольку не закладывают в свои 
прогнозы сценарий роста/снижения курса 
иностранной валюты до уровня выше/ниже 
установленного страйка.

Особенно внимательно нам нужно следить 
за положением нефинансовых компаний на 
этом рынке. В 2014 году некоторые компании 
столкнулись с нехваткой валюты для испол-
нения опционов. Тем не менее, сейчас объемы 
позиций нефинансовых компаний составля-

ют относительно небольшую сумму - около 4 
млрд. долл. США, поэтому не несут значимых 
рисков для устойчивости рынка. Тем не ме-
нее, ситуацию следует постоянно мониторить 
и оценивать описанные выше риски.

После периода 2014-2015 гг. в России начал-
ся бум спроса на рынке процентных ПФИ. 
Если рассматривать только рынок рублевых 
процентных свопов, то он вырос по объему  
открытых номинальных позиций в 26 раз 
с 2014 года. Особенно этот сегмент стал вос-
требован в условиях расширения практики 
использования плавающих ставок в кредито-
вании. Повышение у банков краткосрочных 
источников фондирования создает дополни-
тельные риски изменения процентных ста-
вок, что порождает стимулы к выдаче кре-
дитов с условием плавающих ставок. Часть 
заемщиков, в свою очередь, хеджирует воз-
никающий процентный риск за счет исполь-
зования процентных деривативов. С другой 
стороны, сами банки применяют процент-
ные деривативы в качестве дополнительного  
инструмента для управления процентной  
позицией. Таким образом, рынок процентных 
деривативов становится значимым сегментом 
российского финансового рынка.

Если говорить про последние годы, то сово-
купные позиции на рынке процентных ПФИ 
в номинальном выражении увеличивались 
более, чем в 1,5 раза ежегодно и к текуще-
му моменту рынок превысил 10 трлн. руб.  
Мы связываем это с двумя факторами: во-пер-
вых, с активным наращиванием кредитова-
ния по плавающим ставкам в условиях раз-
вития управления процентным риском бан-
ками. Во-вторых, в 2020 году произошел рост 
операций в долларах США, что во многом 
было вызвано снижением ставок денежного 
рынка в долларах до околонулевого уровня. 
Существенным сегментом рынка ПФИ явля-
ются также процентные деривативы в ино-
странной валюте, их объем сопоставим с раз-
мером рынка валютных ПФИ. 

Основную долю на российском рынке про-
центных ПФИ занимают процентные свопы. 

Несмотря на снижение их доли в общем объ-
еме процентных деривативов, они продолжа-
ют занимать ключевую позицию. Основными 
участниками процентных свопов являются 
банки и нерезиденты: на нетто-основе, как 
правило, интерес банков заключается в упла-
те нерезидентам фиксированных платежей 
через процентные свопы в обмен на плава-
ющие поступления. Такая возможность для 
банков крайне важна с учетом роста доли 
краткосрочных пассивов и возможного нега-
тивного влияния роста процентных ставок на 
чистые процентные доходы банков.

Российские институциональные инвесторы 
(НПФ и страховые компании) не сильно за-
интересованы в хеджировании процентного 
риска их будущих обязательств и, соответ-
ственно, в использовании процентных ПФИ. 
Это объясняется преимущественно средне-  
и долгосрочным характером данных обяза-
тельств, выплаты по которым не предполага-
ют гарантированного дохода для получателей 
от результата выбранной инвестиционной 
стратегии. Гарантированная минимальная  
доходность по договорам ИСЖ/НСЖ, как пра-
вило, достигается путем размещения активов 
в депозит.

Важно отметить, что участниками рынка про-
центных свопов являются также нефинансо-
вые компании, однако масштаб их участия на 
рынке ограничен. Они используют процент-
ный своп в качестве инструмента по хеджи-
рованию роста процентных ставок в случае 
привлечения кредитов по плавающим став-
кам. Однако в настоящее время объем при-
влекаемых кредитов по плавающим ставкам 
существенно превышает объем их сделок  
с процентными свопами. Таким образом,  
потенциал возможного будущего роста рынка 
за счет нефинансовых компаний представля-
ется существенным. 

Долгосрочным вызовом для российского 
рынка процентных ПФИ является выбор 
эталонного процентного индикатора для ис-
пользования в сделках. В настоящее время 
основными используемыми индикаторами 

являются ключевая ставка Банка России  
и Mosprime. В то же время переход  
к Банку России администрирования индика-
тора RUONIA и повышение его востребован-
ности среди рыночных участников может 
повлечь за собой потребность в примене-
нии этого индикатора в процентных ПФИ.  
При этом процесс замены активно использу-
емого в сделках MOSPRIME на RUONIA мо-
жет оказаться достаточно сложным, если не-
резиденты не начнут активно использовать 
эту ставку в своих операциях. В этом случае 
российским банкам будет труднее находить 
контрагентов для продолжения операций 
хеджирования процентного риска своих  
балансов.

По оценке Банка России, в настоящее время 
развитие рынка ПФИ отражает растущий ин-
терес участников в хеджировании рыночного 
риска. Конфигурация и концентрация пози-
ций ключевых групп участников на рынке 
не несут значимых критических угроз или 
уязвимостей для финансовой стабильности. 
Вместе с тем, в качестве потенциальных 
уязвимостей мы выделяем широкое присут-
ствие иностранных участников и зависимость  
положения российских организаций от эко-
номической и политической конъюнктуры 
на мировых рынках. В этой связи, важно сти-
мулировать дальнейшее развитие локального 
рынка ПФИ, в том числе за счет расширения 
участия институциональных инвесторов на 
этом рынке.
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Рынок 
производных 
финансовых 

инструментов  
и достижение 
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стабильности

Анненская Н.Е., к.э.н.,
доцент Департамента банковского дела и 
финансовых рынков Финансового университета при 
Правительстве РФ

Достижение финансовой стабильности – одна 
из целей, сформулированная профессиональ-
ным сообществом по результатам анализа 
причин и последствий кризисов последних 
лет, самым значимым из которых был кризис 
2007-2009 годов. В свете этой парадигмы ры-
нок производных финансовых инструментов 
выглядит весьма неоднозначно: с одной сторо-
ны, именно увлечение сложными дериватива-
ми в условиях отсутствия адекватного регули-
рования стало основным триггером кризиса, 
с другой – именно включение деривативов  
в практики хеджирования позволяет субъек-
там экономической деятельности стабилизи-
ровать денежные потоки и достичь желаемой 
финансовой стабильности. Применительно 
к финансовой сфере наиболее актуальным 
и эффективным в этом отношении является 
применение финансовых деривативов нефи-
нансовыми и финансовыми корпорациями-у-
частниками рынка, в качестве инструмента 
хеджирования рыночных рисков, прежде все-
го, валютных и процентных рисков, а также 
рисков изменения цен на наиболее популяр-
ные товары.

Диспуты, вызванные бурным развитием  
финансовых инструментов и распростране-
нием практик их применения, выходят за 
пределы круга практиков и давно ведутся на 
академическом уровне.  В отношении рынка 
деривативов причина проста: деривативы – 
сложный, междисциплинарный инструмент. 
Для корректного создания современного, вос-
требованного рынком контракта необходи-
мы знания, как минимум, в областях права, 
экономики и математики.  При этом никто 
не отменял маркетинговую составляющую  
и поведенческие аспекты, проявляющиеся на 

рынках зачастую крайне неожиданно. Сим-
метрично работа с деривативами со стороны 
пользователей, встраивающих деривативы  
в рутинные практики хеджирования, требует 
достаточно серьезных компетенций в упомя-
нутых областях знаний. Поэтому с позиции 
академической науки развитие рынка дери-
вативов и его исследование – это, прежде все-
го, путь вперед, к получению и накоплению 
новых знаний о природе финансового рынка 
и инструментов, обращающихся на нем. Заме-
чу, что разнообразие последних ограничено 
только нашей фантазией. 

Я не согласна с широко известным мнением 
Баффета относительно деривативов1: ору-
жием массового поражения можно назвать  
и взрывчатку, а о результатах ядерных ис-
следований и говорить нечего. Тем не менее, 
направленные взрывы и радиотерапия пре-
дотвратили не одну природную катастрофу  
и спасли множество человеческих жизней.  

Современный рынок производных финан-
совых инструментов, особенно финансовых 
деривативов, является самым молодым сег-
ментом финансового рынка. Что касается 
российского рынка деривативов, кроме «мо-
лодости» его отличительной чертой, в значи-
тельной степени, затрудняющей развитие, 
является отсутствие проработанной норма-
тивно-правовой базы и практики ее примене-
ния, включая судебную практику. Последнее 
во многом связано с доминирующей в России 
моделью права (континентальное право), 
которая, в отличие от англосаксонской мо-
дели, существенно ограничивает легитими-
зацию сделок, сконструированных в русле 
передовых практик применения и создания 
сложных производных финансовых инстру-
ментов. Упомянутые факторы формируют 
крайне сдержанное отношение российских 

1	  Уоррен Баффет назвал деривативы «финансовым оружием массового поражения».

2	 Источник – официальный сайт Банка Международных Расчетов;  URL https://stats.bis.org/statx/srs/table/   

                d12.2, дата обращения – 06.07.2021

3	 http://www.bis.org/statistics/triennialrep/guidelines_cbanks.htm, 

4	  Источник – официальный сайт Банка России https://www.cbr.ru/statistics/finr/;дата обращения – 06.07.2021

участников рынка, особенно нефинансовых 
корпораций, к предложениям шире исполь-
зовать деривативы в качестве элементов си-
стемы защиты от финансовых рисков. Более 
чем скромное участие российских операторов  
в операциях, проводимых на мировых рын-
ках деривативов, подтверждается данными 
Банка Международных Расчетов (далее – 
БМР) – среднедневной оборот внебиржевых 
процентных деривативов, формирующих ос-
новной объем торговли производными финан-
совыми инструментами, в апреле 2019 году 
составил в целом 7 324 млрд. долларов США 
– самый высокий показатель из публикуемых 
за период наблюдений с 1995 года. Из них на 
Россию приходится 1,0 млрд. долларов США, 
что вдвое меньше, чем в Бразилии, стране,  
с которой в последние годы принято сравни-
вать Россию по метрикам, характеризующим 
развитие экономики, и Польше, нашему быв-
шему соседу по соцлагерю2. Обращает на себя 
внимание крайне узкое представительство 
участников рынка со стороны России – по дан-
ным Банка России, финальное число участни-
ков, поставляющих со стороны России инфор-
мацию, вошедшую в состав  опубликованного 
БМР  Трехлетнего обзора «Структура оборота 
валютного рынка и рынка внебиржевых про-
изводных финансовых инструментов» в 2016-
2019 годах3, представлена 14 респондентами, 
на долю которых приходится 95% объема сде-
лок, 75% совокупного объема открытых пози-
ций приходится на долю 3 респондентов4.

К сожалению, история российского финан-
сового рынка сложилась таким образом, что 
деятельность экономических агентов на про-
тяжении десятилетий была практически изо-
лирована от влияния рыночных факторов, 
поэтому практика управления рисками, а 
тем более практика хеджирования рисков по-

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d12.2
https://stats.bis.org/statx/srs/table/d12.2
https://www.cbr.ru/statistics/finr/


1312

средством производных финансовых инстру-
ментов (ПФИ, деривативы) начала появляться  
в качестве обязательного элемента биз-
нес-процесса только после начала формиро-
вания рыночных отношений в середине 80-х 
годов прошлого века. Рост влияния финансо-
вого рынка на экономику, наблюдаемый на 
протяжении последних 50-ти лет, заставил 
профессиональное сообщество пересмотреть 
подходы к определению финансовых рисков, 
методам управления ими и применяемым 
инструментам. Открытая архитектура фи-
нансовых рынков стала определяющей при 
формировании операционной среды. Размер 
и  стабильность получаемого хозяйствующи-
ми субъектами  денежного потока оказывают 
воздействие как на их собственную финан-
совую стабильность, так и на финансовую 
стабильность экономики в целом, и, следова-
тельно, непосредственно влияют на возмож-
ность достижения устойчивого развития, про-
возглашенных ведущими экономиками мира  
в качестве одной из основных целей.  
Для России успех в этой области имеет прин-
ципиальное значение, так как является необ-
ходимым условием для решения амбициоз-
ных задач в социальной сфере – прежде все-
го, в целях активизации борьбы с возрастаю-
щим неравенством, следствием которого стал 
рост бедности, спровоцированный в 2020 году 
факторами, связанными с пандемией корона-
вирусной инфекции. 

По моему мнению, одной из основных про-
блем развития рынка ПФИ в России является 
«реабилитация» деривативов в общественном 
сознании. На ментальном уровне должно 
появиться понимание того, что и операции 
с деривативами и спекуляции имманентно 
присущи рыночным отношениям и должны 
регулироваться нормами гражданского и хо-
зяйственного, а не уголовного права. К сожа-
лению, наше общество, в том числе и профес-
сиональное (особенно за пределами крупных 
университетов и городов), находится в нача-
ле этого пути. Обратимся к истории появле-
ния деривативов: вопреки доминирующему 
в настоящее время мнению о спекулятивном 
характере рынка ПФИ, последние появились  

и стали широко востребованы в первую оче-
редь как инструмент хеджирования рисков, 
сопутствующих операциям на товарных, пре-
жде всего, сельскохозяйственных рынках. 
Превращение инструментов хеджирования  
в инструменты преимущественно для спе-
кулятивных операций – результат, появив-
шийся в результате одновременного воздей-
ствия на финансовый рынок двух факто-
ров: развития правовой базы, прежде всего  
в англо-саксонских юрисдикциях, обеспечив-
шего легитимизацию сделок и достаточную 
степень защиты интересов их участников,  
и революции информационных технологий, 
сделавшей доступными (в первую очередь 
относительно дешевыми и для участников 
рынка) сложные математические расчеты  
и обработку больших массивов информа-
ции, связанной с торговлей производными  
финансовыми инструментами. Это объясня-
ет тот факт, что в практике основными сре-
ди операторов российского срочного рынка  
и их клиентов, кроме хеджеров широко (если 
не сказать преимущественно) представлены  
и спекулянты, главной целью которых  
является получение имущественной выгоды  
в виде дополнительной прибыли в ходе прове-
дения спекулятивных и арбитражных сделок 
с целью повышения маржинальности основ-
ного бизнеса. Зачастую один и тот же частник 
проводит оба типа сделок – и хеджируется 
и спекулирует. И ЭТО НОРМАЛЬНО! Бизнес 
всегда будет искать дополнительные воз-
можности заработать. Регулирование должно  
этому способствовать, создавая понятные  
и равные условия для всех участников рынка, 
а не препятствовать. 

По мере осознания факта объективности при-
сутствия деривативов в хозяйственной жиз-
ни, мы сможем решить следующую проблему 
развития локального рынка ПФИ: создание 
адекватной институциональной базы для 
легитимизации отношений, возникающих  
у участников рынка (включая налоговые  
и силовые органы, которые все чаще, увы, ста-
новятся акторами  сделок с деривативами), 
имплементирующих в свои стратегии опе-
рации с деривативами и тесно связанными 

с ними структурированными финансовыми 
продуктами. Хочу обратить внимание част-
ников нашего Форума, прежде всего, пред-
ставителей нефинансового сектора и регуля-
торов, что возможность широко использовать 
деривативы для хеджирования рыночных 
рисков уставной и основной производствен-
ной деятельности является безусловным кон-
курентным преимуществом, которое полу-
чают экономические агенты, работающие на 
развитых финансовых рынках. В последние 
годы сделаны определенные шаги в сторо-
ну гармонизации российской правовой базы  
в части регулирования деятельности по созда-
нию, обращению и учету ПФИ с принятыми 
на глобальных финансовых рынках. Однако 
разница в интерпретации результатов сделок  
и правоприменительных практиках пока су-
щественна, особенно в случае их трансгра-
ничного характера. Это стимулирует участни-
ков рынка при работе с производными финан-
совыми инструментами выбирать в качестве 
доминирующих юрисдикций страны с более 
комфортными, чем российские, условиями 
заключения, посттрейдинговой поддержки  
и учета сделок. 

Для современной российской практики 
управления рисками критически значимым 
является определение операций хеджирова-
ния Департаментом налоговой и таможенной 
политики Минфина РФ, данное в письме от 
25.04.2017 N 03-03-06/2/24817 «Об отнесении 
операций с финансовыми инструментами 
срочных сделок к операциям хеджирования», 
в котором операции хеджирования определе-
ны как «операции (совокупность операций) 
с производными финансовыми инструмен-
тами (в том числе разных видов), соверша-
емые в целях уменьшения (компенсации) 
неблагоприятных для налогоплательщика 
последствий (полностью или частично), обу-
словленных возникновением убытка, недопо-
лучением прибыли, уменьшением выручки, 
уменьшением рыночной стоимости имуще-
ства, включая имущественные права (права 
требования), увеличением обязательств нало-

5	   Источник https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/71573918/#review, дата обращения 10.07.2021

гоплательщика вследствие изменения цены, 
процентной ставки, валютного курса, в том 
числе курса иностранной валюты к валюте 
Российской Федерации, или иного показате-
ля (совокупности показателей) объекта (объ-
ектов) хеджирования»5. Критически важным 
является определение производных финансо-
вых инструментов в качестве объектов прово-
димых операций. Это позволяет утверждать, 
что производные финансовые инструменты 
получили признание со стороны федерально-
го органа исполнительной власти как один из 
основных инструментов хеджирования, при-
меняемых в практиках управлениях рисками 
как финансовыми, так и нефинансовыми кор-
порациями. Отмеченный факт имеет большое 
значение для российской практики, так как 
до настоящего времени юридические риски, 
связанные с переквалификацией статуса сде-
лок с производными финансовыми инстру-
ментами из коммерческих в сделки-пари, 
полностью не устранены. 

Обращаю внимание и на тот факт, что рас-
ширение практики применения ПФИ как 
инструментов хеджирования в нефинансо-
вых отраслях экономики способствует вовле-
ченности в рыночные отношения не только 
финансовых институтов, расширяет базу фи-
нансовой индустрии, повышая финансовую 
стабильность экономики в целом, стимулируя 
ее переход от примитивных к более сложным 
бизнес-моделям.

Еще одной характерной особенностью опе-
раций хеджирования является изначальное 
отсутствие установки на положительный фи-
нансовый результат, как при стандартных 
коммерческих сделках. Это обстоятельство 
зачастую вызывает множество вопросов со 
стороны проверяющих – представителей ау-
диторов и налоговых органов. Основная цель 
операций хеджирования – митигация ри-
сков, возникающих в результате заключения  
и исполнения сделок, которые осуществляют 
корпорации в соответствии со своей устав-
ной (и не только профильной) деятельностью,  



1514

с финансовыми и нефинансовыми актива-
ми и обязательствами. Цель хеджирования 
– снижение волатильности финансовых ре-
зультатов и стабилизация денежного потока, 
а отнюдь не зарабатывание дополнительных 
средств. Любой хедж требует первоначаль-
ных затрат, которые, возможно, не будут ком-
пенсированы сокращением убытков. Зача-
стую инициаторы хеджа не находят полного 
понимания этого достаточно простого, на мой 
взгляд, принципа хеджирования, у руководи-
телей корпораций, принимающих решения  
о заключении сделок.  Эти отличия экономи-
ческого содержания операций хеджирова-
ния от стандартных коммерческих операций 
должны быть адекватно отражены в финан-
совой отчетности. Именно поэтому МСФО 
предусматривают специальный порядок 
учета операций хеджирования, суть которо-
го – одновременное отражение финансовых 
результатов от хеджируемой статьи и от ин-
струмента хеджирования, за счет чего дости-
гается сглаживание финансовых результатов 
в целом (в идеале результат должен быть ней-
тральным, равным или близким к 0).

6	  МСФО выделяют пять критериев хеджирования, причем они должны выполняться одновременно:
•	 наличие официальной документации;
•	 эффективность хеджирования;
•	 высокая вероятность совершения сделки;
•	 возможность надежной оценки эффективности хеджирования;
•	 эффективность на протяжении всех периодов финансовой отчетности.
Иначе, в соответствии с МСФО учет хеджирования производится при соблюдении следующих условий:
•	 хеджирование классифицировано и документально оформлено, включая определение задач банка в обла-
сти управления риском и стратегию осуществления хеджирования, определение инструмента хеджирования, хеджи-
руемой статьи, характер хеджируемого риска, а также каким образом банк будет оценивать эффективность инстру-
мента хеджирования;
•	 ожидается, что хеджирование будет высокоэффективным, обеспечивающим компенсацию изменений спра-
ведливой стоимости или денежных потоков, связанных с изначально классифицированным и документально оформ-
ленным хеджируемым риском, и при этом эффективность хеджирования можно оценить с достаточной степенью 
достоверности.
В случае, если эти критерии выполняются, возможно применять специальный учет при хеджировании, особенности 
которого заключаются в следующем:
•	 специальный учет хеджирования справедливой стоимости позволяет одновременно отражать в отчете о 
прибылях и убытках нереализованную прибыль и убытки, связанные с изменением стоимости как инструмента хед-
жирования, так и хеджируемого актива или обязательства. Балансовая стоимость хеджируемой статьи в случае ее 
оценки по себестоимости должна корректироваться с учетом прибыли или убытка, отнесенных к хеджируемому 
риску по хеджируемой статье. Если хеджируемой статьей является актив, имеющийся в наличии для продажи, то 
прибыль или убыток, относимые к хеджируемому риску, отражаются в отчете о прибылях и убытках;
•	 преимущество учета хеджирования денежных потоков состоит в том, что изменения справедливой стоимо-
сти хеджирующего инструмента первоначально признаются в так называемом «резерве хеджирования» (капитале), 
что позволяет устранить влияние рыночных колебаний на показатели отчета о прибылях и убытках. Неэффектив-
ная часть изменений справедливой стоимости хеджирующего инструмента (если она имеется) признается непосред-
ственно в отчете о прибылях и убытках. Только по окончании срока хеджирования чистая прибыль или убыток по 
операции хеджирования включается в отчет о прибылях и убытках.

В то же время, стремясь не допустить широ-
кого распространения манипулирования воз-
можностями учета в целях ухода от налогов  
и необоснованного занижения расчетной 
базы в случаях, когда операции хеджирова-
ния являются таковыми только по формаль-
ным признакам, МСФО вводят перечень тре-
бований, которым должна соответствовать 
операция хеджирования для применения 
специальных правил учета. Ключевыми тре-
бованиями являются следующие: в начале 
отношений хеджирования и в течение всего 
срока хеджирования должна существовать 
высокая корреляция изменений рыночной 
стоимости срочных контрактов и справедли-
вой стоимости хеджируемой статьи. Таким 
образом, результаты изменения стоимости 
срочного контракта должны в значительной 
степени компенсировать изменения стоимо-
сти хеджируемой статьи. Наличие при уче-
те операций хеджирования в соответствии  
с МСФО пяти основных требований, которые 
должны выполняться одновременно, а также 
ряд дополнительных требований6, позволяет 
сократить возможности манипулирования  
и повысить уровень достоверности инфор-

мации о характере учитываемых в особом  
порядке сделок. 

Общепризнанным является факт, что внебир-
жевой сегмент рынка деривативов – более 
сильный источник рисков, чем биржевой. 
В начале 2020 года рынки деривативов, как 
и остальные сегменты финансового рынка,  
столкнулись с серьезными проблемами, вы-
званными эпидемиологической ситуацией. 
Это вынудило наднациональные организа-
ции – Международную организацию комис-
сий по ценным бумагам (IOSCO) и Базельский 
комитет по банковскому надзору (BCBS) пе-
ренести сроки реализации наиболее строгих 
требований, относящихся к регулированию 
внебиржевого рынка деривативов, в отноше-
нии которых не осуществляется централизо-
ванный клиринг. Банк России также последо-
вал примеру международных организаций, 
следовательно, можем констатировать, что 
российский регулятор в полной мере учиты-
вает современные тенденции международной 
практики регулирования внебиржевой тор-
говли деривативами.

Современная теория и практика управления 
рисками выделяет в качестве основных видов 
финансовых рисков валютный, процентный, 
фондовый. Наиболее традиционное приме-
нение деривативов для российских практик 
-  хеджирование валютного риска. Механиз-
мы использования валютных деривативов 
прочно вошли в обычаи и практику делово-
го оборота российских хозяйствующих субъ-
ектов: по данным Московской Биржи, среди 
фьючерсных контрактов валютные фьючерсы 
лидируют по таким показателям, характери-
зующим состояние рынка, как «объем торгов» 
и «открытый интерес»; среди опционных кон-
трактов – лидируют по показателю «откры-
тый интерес» и занимают вторую позицию по 
показателю «объем торгов». 

Проведение корректного анализа целей при-
обретения российскими участниками рын-
ка деривативов и структурных продуктов  
со встроенными деривативами в качестве 
элемента хеджирования, в разрезе «хеджиро-

7	  Исследование не закончено, по завершении материалы будут опубликованы в академических источниках

вание VS спекуляции» не представляется воз-
можным в связи с отсутствием публичной от-
четности по операциям отдельных категорий 
участников, раскрывающей цели приобрете-
ния упомянутых финансовых инструментов. 
Тем не менее, анализ публичных источников, 
регулярно публикующих мнения ведущих 
операторов российского финансового рынка 
относительно востребованности производных 
финансовых инструментов участниками рын-
ка, позволяет получить достаточно репре-
зентативную информацию, позволяющую 
сделать следующие выводы. И здесь хочется 
отметить роль СРО НФА, которая на протя-
жении последних лет регулярно проводит  
форумы, посвященные развитию рынка ПФИ. 
Этот факт крайне важен для изучения рынка 
в академическом аспекте: в настоящее время 
Финансовый университет ведет научно-ис-
следовательскую работу по теме «Эволюция 
рынка производных финансовых инстру-
ментов и развитие механизмов управления  
финансовыми рисками». По нашему мнению, 
суждения, высказанные представителями 
крупнейших российских банков-операторов 
срочного рынка на ежегодно проводимых 
Национальной финансовой ассоциацией 
форумах «Российский рынок производных  
финансовых инструментов», достаточно пол-
но отражают ситуацию с имплементацией 
деривативов в качестве основного защитного 
элемента хеджирования как среди финансо-
вых институтов, так и среди нефинансовых 
корпораций, и могут служить серьезной базой 
для исследования. 

В представленной ниже таблице мы публи-
куем суждения представителей ведущих 
российских операторов финансового рынка 
относительно перспектив имплементации  
деривативов в качестве основного инстру-
мента хеджирования в стратегии управления  
рисками, ставшие одним из элементов упомя-
нутого исследования7.
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Андрей Шеметов, Sberbank CIB1

I. Хеджирование в корпоративном секторе. Основные тенденции.

1.Пик хеджирования в России - 2012-2013 годы. Кризис 2014 года – сокращение 
числа иностранных участников (политические риски), ускорение дедоллариза-
ции экономики2, сокращение спроса на инструменты хеджирования валютного 
риска и синтетическое валютное финансирование через деривативы. 

2.Усиливается влияние процентного риска на результаты хозяйственной дея-
тельности экономических субъектов в связи с переходом ЦБ РФ к плавающему 
курсу и политике инфляционного таргетирования, что привело к росту спроса на 
инструменты хеджирования процентного риска.

3.Начало перехода от доминирования валютно-процентных свопов и валютных 
инструментов к процентным инструментам, что, по мнению спикера, естествен-
но для многих развивающихся рынков.

II. Конкуренция среди участников локального срочного рынка.

Сокращение количества иностранных банков, ограничивающих ареал своего 
full-service-присутствия, сконцентрировав свои усилия на наиболее важных для 
себя регионах и обслуживании ключевых клиентов. Это позволило укрепить по-
зиции локальным игрокам. Отмеченная тенденция также не является исключи-
тельно российской особенностью: после глобального кризиса 2008 года наблюда-
ется повсеместное усиление позиций региональных участников рынка.

III. Уровень проникновения инструментов хеджирования в практики 
управления рисками в корпоративном секторе – слабый.

IV.Особенности формирования спроса на инструменты хеджирования в зависи-
мости от экспорта-импорта ориентированности хозяйствующего субъекта. Обе 
группы корпораций демонстрируют определенный интерес, однако импортеры, 
являющиеся в большинстве своём представителями крупных международных 
групп, обладают большим опытом и возможностями, чем экспортеры, представ-
ляющие локальных участников рынка. При этом многие экспортеры не хеджи-
руют валютные риски, так как обоснованно полагаются на высокую корреляцию 
курса рубля и цен на сырьевые экспортные товары.

1	  На момент интервьюирования (2018 год)  А. Шеметов занимал позицию руководителя Департамента гло-

бальных рынков, управляющего директора Sberbank CIB
2	  По мнению автора исследования, данное утверждение нуждается в дополнительном подтверждении.

V. Предпочтения хеджеров, биржевые сделки VS сделки ОТС. На рос-
сийских биржевых площадках торгуется весьма ограниченный набор 
стандартных инструментов с существенным

маржированием. Этот рынок позволяет во многом покрывать потребности финан-
совых институтов, прежде всего, банков. Комплексное хеджирование потоков и 
обязательств возможно только через сделки ОТС.

VI. Востребованность клиентами стандартных/индивидуальных  
инструментов. Большинство клиентов ограничиваются простыми стандартны-
ми инструментами. Индивидуально выстроенные инструменты/стратегии необ-
ходимо создавать в случае структурированных сделок, генерирующих комплекс-
ный денежный поток. При этом используются методы математического модели-
рования.

VI. Отношение корпоративных клиентов к хеджированию деривативами 
– сдержанное.

VII. Причины низкой популярности хеждирования деривативами. 
Во-первых, ориентация подавляющего большинства экспортеров на высокую за-
висимость цен на   сырьевые экспортные товары от курса рубля. Этот подход 
оправдан, но в последние годы наблюдается ослабление корреляции, что связа-
но с бюджетным правилом Минфина. 

Во-вторых, экстремальная волатильность, которую мы наблюдали в 2014 году и 
в апреле 2018 года, создает ситуации, провоцирующие дополнительные вопросы 
к участникам сделок со стороны налоговых органов в части переоценки и нало-
гообложения.

В-третьих – отсутствие практики и многолетней культуры хеджирования, недоста-
ток специалистов соответствующего уровня в корпоративном секторе. Это заставля-
ет Сбербанк много внимания и времени уделять образовательной функции.	

	
Игорь Голутвин, ВТБ КАПИТАЛ 3	

	
I.Основные тренды на российском рынке ПФИ. 

1.Интерес для российского рынка сосредоточен в операциях по продаже долла-
ров за рубли через форвардные контракты или своп рублей в доллары. Упомяну-
тые транзакции аналогичны с точки зрения риск-профиля; на товарном рынке 
интерес представляет аналогичная сделка - форвардная продажа нефти (и дру-
гих товаров) через ПФИ. Обе операции предполагают участие в сделке второй 
стороны в виде иностранного банка, заинтересованного в контрсделке. Сложив-
шиеся обстоятельства кратно усилили влияние геополитических факторов на 
рыночную конъюнктуру, поэтому иностранные банки неохотно открывают ли-
миты на такие операции по ОТС (внебиржевым) сделкам.

3	  На момент интервьюирования И. Голутвин  занимал позицию заместителя  начальника управления опера-
ций на глобальных товарно-сырьевых рынках, ВТБ КАПИТАЛ

Основные вопросы дискуссии, относящиеся  
к использованию деривативов как инструмента 

хеджирования 2018-2020
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2. Использование централизованного клиринга предполагает работу с иностран-
ными центральными контрагентами и клиринговыми брокерскими организаци-
ями, что ведет к повышению комиссионных расходов и снижению экономиче-
ской эффективности хеджирования. 

3. Появление новых игроков на локальных рынках, прежде всего, значительного 
числа физических лиц.

4. Стремление международных игроков диверсифицировать свои риски путем 
создания контрактов, расчеты по которым осуществляются в валютах, отличных 
от доллара.

	

2019
	

Василий Заблоцкий, Президент СРО НФА

I. Основные тренды на срочном рынке. 

1. Развитие правовой базы структурированных продуктов – легитимизация струк-
турных облигаций, позволяющих получать повышенную по сравнению с обыкно-
венными инструментами доходность, одновременно обеспечивая инвестору защи-
ту капитала посредством встраивания в договор защитных деривативов.

2. Рост интереса экспортеров к хеджированию рисков товарными деривативами 
– следствие экспортоориентированного характера российской экономики и вли-
яния трендов, формирующихся на мировых рынках – роста волатильности цен 
на основные товары российского экспорта - на поведение российских игроков.

3. Сосредоточение усилий профессионального сообщества на исключении сде-
лок хеджирования товарными деривативами из периметра сделок, подлежащих 
обязательному централизованному клирингу. Это значительно сокращает расхо-
ды участников рынка на хеджирование за счет отсутствия комиссий, уплачи-
ваемых центральному контрагенту и маржирования, являющегося обязательной 
компонентой при расчетах через центрального контрагента, и повышает доступ-
ность хеджа для средних компаний нефинансового сектора экономики. 

4. Развитие цифровой трансформации в торговле деривативами как на бирже-
вых площадках, так и в процессе управления ALM-рисков и хеджировании OTC 
сделками.

II. Проблемы развития срочного рынка в части хеджирования.

1. Введение регулирования G20 (отчеты в репозитарий, расчеты через централь-
ного контрагента) и внедрение базельских стандартов привело к повышенному 
потреблению банковского капитала по деривативным сделкам. Это будет осо-
бенно заметно для длинных сделок стратегического товарного хеджирования и 
приведет к ухудшению цены для конечных клиентов, а также сокращению воз-
можностей банков предоставлять клиентам соответствующий хедж. По мнению 
профессионального сообщества это одна из основных проблем, для преодоления 

которой «необходимо сохранение компаниям реального сектора экономики воз-
можности заключать билатеральные сделки с банками без денежного обеспечеия.»4

2.Низкая ликвидность товарного рынка деривативов на внутренние индексы.  
В качестве примера приведен внутренний рынок нефтепродуктов, обладающий 
развитым спотовым рынком, при практически полном отсутствии внутреннего 
рынка производных финансовых инструментов, построенных на локальных ба-
зисах. В итоге возможности товарного хеджирования для российских участников 
рынка значительно ограничены, что «выталкивает» их в операционную среду, 
где условия диктуют иностранные игроки, что значительно ограничивает доступ-
ность хеджирования прежде всего локальным компаниям категории среднего 
бизнеса, ориентированным на внутренний рынок.

Александр Зозуля, Сбербанк 5

I. Влияние финансовых технологий и цифровой трансформации на хед-
жирование деривативами. 

1. Развитие финансовых технологий и цифровой трансформации в процессе про-
ведения стандартных операций по хеджированию рисков конверсионных опе-
раций заранее разработанными стратегиями, построенными на основе анализа 
созданных баз данных, сформированных банком в течение многих лет. 

2. Интернализация хеджирования на рынке валютной конверсии – накоплен-
ная информация позволяет банку учитывать эластичность спроса клиентов  
и хеджировать риски внутрибанковскими операциями, не передавая их на рынок 
(по данным спикера, на рынок выходит не более 30% объема сделок, остальные 
перекрываются внутри банка). Значительное число форвардных и фьючерсных 
сделок, в том числе совершаемых физическими лицами, создают достаточную 
ликвидность для развития интернализации хеджирования в крупных банках. 
Основными бенефициарами этого тренда стали представители малого и среднего 
бизнеса: по мере накопления данных о природе риска, сопутствующего этому 
кластеру, банки смогли предложить им доступные ПФИ, созданные на основе 
решений big-data.

Денис Соловьев, АО Россельхозбанк 6

I. Проблемы хеджирования товарными деривативами. Далеко не всегда 
сделка, изначально определяемая инвестором как хеджирующая, является тако-
вой по экономическому содержанию. Основная цель хеджа на товарных рынках 
– снижение ценового риска. Отсутствие риска равнозначно отсутствию прибыли. 
В числе основных рисков при хеджировании товарных активов спикер выделил 
следующие риски:

•	 риск убытков от спекуляции с кредитным плечом
4	 Специальный выпуск FINANCE  EVENTS  №5, сентябрь 2019, XIV Международный  Форум «Российский 
рынок производных финансовых инструментов», ПФИ-2019, источник https://new.nfa.ru/upload/iblock/b74/ZHurnal_
PFI_2019_web_s.pdf  
5	  На момент интервьюирования А.Зозуля занимал позицию со-руководителя трейдинга Департамента гло-
бальных рынков ПАО Сбербанк   
6	  На момент интервьюирования Д. Соловьев занимал позицию заместителя начальника Департамента опера-
ций на финансовых рынках АО «Россельхозбанк»

https://new.nfa.ru/upload/iblock/b74/ZHurnal_PFI_2019_web_s.pdf
https://new.nfa.ru/upload/iblock/b74/ZHurnal_PFI_2019_web_s.pdf
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•	 риск, связанный с реализацией непокрытой части актива или разрыве/неис-
полнении или частичном неисполнении контракта

•	 риск неблагоприятного изменения цены базового актива
•	 риск потери прибыли от благоприятного движения цен
Несовпадение/ отсутствие базового актива превращает хедж в спекуляцию с не-
ограниченным риском. Поэтому конструирование хеджирующей сделки требует 
детального анализа факторов, связанных с транспортировкой, хранением и ре-
ализацией базовых активов. При этом работа с расчетными инструментами не 
означает автоматически спекулятивный характер сделок, но возможности для 
спекуляции в таких сделках выше. Высокие кредитные плечи, присущие всем 
сделкам с деривативами, являются источником повышенного риска, принима-
емого инвесторами-спекулянтами товарными деривативами. Однако отсутствие 
необходимой экспертизы и опыта работа со сложными стратегиями, включающи-
ми опционы для ограничения риска, у этой категории инвесторов может приве-
сти к драматическим последствиям. Справедливость данного утверждения была 
доказана в апреле 2020 года, когда цены на базовый актив по фьючерсам на аме-
риканскую нефть WTI на Нью-Йоркской товарной бирже (NYMEX) достигли отри-
цательных значений, что привело к обвалу срочного рынка на Московской Бир-
же и принудительному закрытию позиций многих розничных инвесторов-дер-
жателей контрактов. Сумма убытков, которые потерпели при этом инвесторы и 
которые они должны компенсировать своим брокерам, оценивается в диапазоне 
от 0,7 до 1,0 млрд. рублей.

2. Сложность хеджирования «длинных» сделок (более одного года) и непрерыв-
ного (близкого к непрерывному) цикла производства. В этом случае предлага-
ется открывать позиции на ближние контракты, постепенно, по мере «жизни 
сделки» и появления ликвидности в дальних контрактах, переходит на них. Про-
блема в отсутствии ликвидности на требуемые сроки и отсутствие возможности 
заключить сделку на объект хеджа. В этом случае остается только попытаться 
подобрать биржевой товар с максимально приближенными потребительскими 
свойствами и ликвидным рынком деривативов. 

II.Преимущества хеджирования для нефинансовых корпораций.

1.Существенное снижение ценового риска, связанного с закупками сырья и по-
ставкой готовой продукции; 

2. Снижение неопределенности будущих финансовых потоков – результат хед-
жирования процентных и валютных рисков 

3.Повышение финансовой стабильности хозяйствующего субъекта.

Михаил Янулевичус

Проблемы развития рынка процентных деривативов.

1.Развитие данного сегмента сдерживает возможность досрочного погашения 
кредита без штрафных санкций.

2.Введение требований обязательного маржирования может негативно сказаться 
на деятельности корпоративного сектора, так как при возникновении высоких 
требований по внесению вариационной маржи у компаний может не оказаться 

соответствующей ликвидности. При этом для нефинансовых корпораций не 
предусмотрен «кредитор последней руки» по аналогии с банковским сектором. 
Последний в такой ситуации резко сокращает объемы выдачи кредитов предпри-
ятиям, испытывающим финансовые трудности в результате дефицита оборотных 
средств. Исключение требований обязательного маржирования для хеджеров яв-
ляется по сути единственным верным решением в создавшейся ситуации, и не-
обходимо наработать корректную практику применения нормативно-правовых 
документов Банка России, предоставляющих хеджерам эту возможность.

2020
	

Александр Зозуля, Сбербанк

Основные проблемы и меры, необходимые для стимулирования разви-
тия российского рынка ПФИ.

I. Системным риском для финансовой системы и экономики является малая вов-
леченность экономических агентов в хеджирование рисков. Преодолеть этот не-
достаток поможет снятие административных и регулятивных барьеров 

II. Меры по стимулированию применения хеджирования компаниями: 

- смягчить требования к резервированию под сделки с компаниями с устойчи-
вым денежным потоком

- увеличить вовлеченность в рынок некредитных финансовых организаций по-
средством учета хеджирования в кредитных моделях.

Борис Шерайзин, Сбербанк 7

Основные тренды

1.Снижение процентных ставок привело к существенному росту объемов креди-
тования по плавающим ставкам, что вызвало рост сделок с процентными дерива-
тивами – оборот рублевых процентных ПФИ только в Сбербанке вырос в 3 раза с 
2018 года. 2.Основной спрос – хеджирование ключевой ставки.

Игорь Марич, Московская Биржа 8

Тренды российского рынка ПФИ

Вслед за мировым рынком ПФИ на российском рынке проявляются следующие 
тренды: 

1.Определение времени торгов отдельными инструментами географическим  
положением центров ликвидности по этим активам, которые могут быть располо-
жены в других частях света9.

7	  На момент интервьюирования Б.Шерайзин занимал позицию со-руководителя Трейдинга, ПАО Сбербанк
8	  На момент интервьюирования И. Марич занимал позицию члена Правления— управляющего директора  
                  по продажам и развитию бизнеса, Московская Биржа.
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2. Фокус на розничных инвесторов – торговые площадки снижают номиналы 
наиболее популярных контрактов вопреки исторически сложившимся традици-
ям торговли высоко номинальными контрактами. 

3. Рост объемов операций с товарными деривативами в соответствии с мировым 
трендом, в то время как в сегменте процентных деривативов пока рост не наблю-
дается. 

4. Листинг стандартных биржевых фьючерсов; их дизайн копирует контракты 
внебиржевого ОТС-рынка. На европейских и американских площадках сегодня 
можно совершать операции с фьючерсами на полную доходность, которые появи-
лись из ОТС-свопов полной доходности.9

5. Совершенствование алгоритмов мэтчинга. Технологии, разрабатываемые и ре-
ализуемые Московской биржей в этом направлении, нацелены на поиск ликвид-
ности в изначально разных контрактах. Это позволяет трейдерам при реализа-
ции сложных стратегий заключать сделки по связанным инструментам в одной 
книге заявок.

6. Рост спроса на операции с рублевыми деривативами, прежде всего, на опцио-
ны на процентные ставки.

7. Рост интереса к операциям через центрального контрагента.

Денис Соловьев

I. Тренды российского рынка ПФИ

1.Российский рынок ПФИ копирует структуру мирового рынка; отличие – отсут-
ствие товарного сегмента и слабость рынка процентных деривативов. 

2.Отсутствие покупателей риска, особенно на длинных сроках.

II. Факторы, которые могли бы стать драйверами роста  
для российского рынка ПФИ

1. Изменение в сторону снижения нормативов использования банками капитала 
при хеджировании.

2. Расширение лицензий банков для возможности работы с поставочными 
 товарными ПФИ.

3. Более гибкий подход к налогообложению операций ПФИ и, в частности, поста-
вочных позиций, перекрываемых неттингом. 

4. Возможность кросс-маржирования по сделкам с российскими и иностранными 
контрагентами в российском ЦКК.

9	  Специальный выпуск FINANCE  EVENTS  №5, сентябрь 2019, XIV Международный  Форум «Российский  
рынок производных финансовых инструментов», ПФИ-2019, источник https://new.nfa.ru/upload/iblock/c32/8.

III. Проблемы российского рынка ПФИ.

1.Узость рынка

2.Концентрация рисков на балансах небольшого количества участников,  
в основном, крупных коммерческих банков, что порождает односторонний спрос 
и недостаток контрпредложений в периоды повышенной волатильности.

VI. Меры, способствующие развитию клиентского хеджирования

1.Стимулирование практики хеджирования рисков нефинансовыми корпораци-
ями регулятивными мерами.

2.Сокращение стоимости хеджирования.

Филипп Аграчёв, ПАО «Совкомбанк»10

Востребованность хеджирования российскими клиентами.

В российской практике хеджирование в основном осуществляется по инициати-
ве топ-менеджеров с принятием персональной ответственности, что может нега-
тивно отразиться на их карьере/доходах при отрицательной переоценке хеджи-
рующего ПФИ. Мировая практика напротив, вводит ответственность за наличие 
непокрытых хеджем позиций, регламентируя минимизацию риска.

10	  На момент интервьюирования Ф. Аграчев занимал позицию руководителя департамента клиентских опера-
ций на финансовых рынках, ПАО «Совкомбанк»

В заключение хочется поблагодарить НФА за столь тщательную и высоко профессиональную 
подготовку форумов, посвященных сложной тематике, и пожелать всем участникам  
удачи и успехов!

https://new.nfa.ru/upload/iblock/c32/8
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Кредитные 
деривативы как 
основа Originate 

to Distribute

Борис Шерайзин
руководитель трейдинга департамента 
глобальных рынков SberCIB

Сегодня на российском рынке сходятся  
в единой точке несколько трендов:

1.	 завершение адаптации западных стандар-
тов регулирования достаточности капита-
ла и принципов бухучета кредитных орга-
низаций на базе МСФО-9;

2.	 приток частных инвесторов на финансо-
вый рынок;

3.	 бурное развитие автоматизации и внедре-
ние интеллектуальных систем в кредит-
ный процесс.

Эти тренды, с одной стороны, делают капи-
тал и фондирование всё более дорогими для 
классической модели коммерческого банка,  
а с другой — позволяют вести операцион-
ную деятельность с кратно меньшим штатом  
и затратами. В результате возникает вопрос:  
не создают ли эти условия предпосылок для 
перехода к иной модели бизнеса? 

В этой статье мы рассмотрим сравнение доми-
нирующего на сегодняшний день подхода Buy 
and Hold1 с популярной западной моделью 
Originate to Distribute2, базой для использо-
вания которой должен стать зарождающийся 
рынок структурных облигаций и кредитных 
деривативов в России. 

В начале анализа важно подчеркнуть, что 
процесс внедрения такой модели уже актив-
но идёт несколько лет. Операция кредитова-
ния, как правило, несёт в себе три вида ри-
ска — процентный, кредитный и ликвидности. 
Они достаточно легко отделимы друг от друга  
и могут быть проданы по отдельности. 

1	 «Выдай и держи до погашения».
2	 «Выдай и перепродавай».

С процентным риском так и происходит:  
к примеру, в Сбере около четверти корпора-
тивных кредитов, выдаваемых по плавающей 
ставке, структурированы в виде связки из 
кредита по плавающей ставке и процентно-
го производного финансового инструмента 
(ПФИ), риск по которому в дальнейшем пере-
крывается на рынке. Остаётся риск ликвид-
ности и, наконец, кредитный риск — область,  
в которой модель дистрибуции реализована  
в наименьшей степени.

При этом, анализируя приток частных инве-
сторов на фондовый рынок, нам кажется, что 
именно сейчас наступает идеальный момент 
для того, чтобы активно развивать в Россий-
ской Федерации необходимую инфраструкту-
ру для дистрибуции кредитного риска в фор-
мате кредитных деривативов или структур-
ных облигаций с целью предложения потен-
циальным инвесторам удобно упакованных 
продуктов с фиксированной доходностью, 
близкой к облигационной. По нашей оценке, 
потенциал спроса на такие продукты на гори-
зонте 2022–23 гг. может составлять триллио-
ны рублей, при этом рост привлекательности 
для инвесторов продуктов фондовых рынков 
в сравнении с традиционными банковскими 
продуктами в совокупности с ростом стоимо-
сти капитала и соблюдением других нормати-
вов регулятора будет делать модель Buy and 
Hold всё менее привлекательной для коммер-
ческих банков. Originate to Distribute в свою 
очередь при меньших абсолютных доходах, 
предлагает кратно более высокую доходность 
капитала. Это может позволить наиболее  
технологически эффективным банкам сни-
зить ставки для заёмщиков и захватить долю 
других, более консервативных участни-
ков, что даст возможность нарастить оборот,  
а также сохранить и абсолютный доход.

Определив мотивацию к внедрению, погово-
рим о возможных путях реализации. На теку-
щий день можно выделить следующие виды 
дистрибуции кредитного риска, применимые 
на российском рынке:

3	 Loan Market Association.

1.	 уступка кредитного договора в исходном 
виде на вторичном рынке;

2.	 хеджирование с помощью кредитно-де-
фолтных свопов или гарантий;

3.	 та или иная форма секьюритизации  
с использованием классических, струк-
турных облигаций или иностранных нот.

Каждый из рассматриваемых видов имеет 
свою определённую область применения  
и ограничения. Уступка на вторичном рынке 
могла бы быть популярной при развитии стан-
дартизации договорной базы — развития «рус-
ского LMA3». Основной аудиторией для таких 
операций было бы сообщество банков, опера-
ционно готовое к получению самих кредитов 
на баланс, к их обслуживанию, мониторингу 
и, если необходимо, работе по взысканию.  
Однако прогресс в этом направлении за по-
следние годы довольно незначителен. Боль-
шинство банков сфокусировано на наращи-
вании портфеля, а заёмщики предпочитают 
иметь одного — и неизменного — кредитора.

Хеджирование с помощью кредитных ПФИ — 
ещё один — более быстрый способ передачи 
кредитного риска между банками. Основной 
вид таких деривативов — это кредитно-де-
фолтный своп (CDS), по сути, высоколиквид-
ная страховка от дефолта. Развитый внутрен-
ний рынок CDS мог бы решать сразу несколь-
ко задач: помогать управлять кредитным 
риском, служить оперативным инструментом 
управления достаточностью капитала в бан-
ковской системе, работать точным и быстрым 
индикатором состояния рынка корпоратив-
ного кредитования в среднем и крупном 
сегментах. Он был бы удобен и другим кате-
гориям участников рынка — брокерам, фон-
дам, страховым компаниям и управляющим 
портфелями сверхбогатых частных лиц, —  
но действующее законодательство существен-
но ограничивает операции с кредитными 
деривативами для этих категорий инвесто-
ров. Нерешёнными остаются ещё несколько 
вопросов. Например, в регулировании нет 
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Данное направление бизнеса предоставляет широкий спектр финансовых  
решений: от традиционного кредитования до мезонинного и акционерного  
финансирования, а также хеджирование валютных, процентных и товарных  
рисков, операции на финансовых рынках с выходом на международные  
площадки, инвестиционную аналитику и сопровождение сделок.

* Наименование SberCIB используется в качестве бренда для идентификации продуктов и услуг и не является фирменным  
наименованием. В зависимости от типа продукта, юрисдикции сторон и применимого права стороной по сделке может выступать 
одна из компаний группы ПАО Сбербанк.
Генеральная лицензия Банка России на осуществление банковских операций № 1481 от 11.08.2015; лицензия профессионального 
участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности № 077-02894-100000 от 27.11.2000; на осуществление 
дилерской деятельности № 077-03004-010000 от 27.11.2000; на осуществление депозитарной деятельности № 077-02768-000100 
от 08.11.2000. 117997, Россия, Москва, ул. Вавилова, д. 19, тел.: +7 (495) 500 55 50, 8 800 555 55 50; www.sbrf.ru.

SberCIB* — выделенный бизнес-сегмент в составе корпоративно- 
инвестиционного блока банка, который работает с крупнейшими клиентами.

чёткого описания конструкции, которая по-
зволила бы свести к нулю нагрузку на капи-
тал от кредита, находящегося в банковской 
книге, с помощью хеджирования деривати-
вами. Также для подавляющего большинства 
долговых обязательств в российском праве 
отсутствует признанный рынком механизм 
определения наступления кредитного со-
бытия и установления справедливой ставки 
возмещения (recovery rate). Совместно с СРО 
участников рынка мы провели значительную 
работу в данном направлении, и к концу 2021 
года ожидается, что российский определяю-
щий комитет закончит своё формирование. 
Но до полноценной применимости в рыноч-
ной практике остаётся пройти ещё долгий 
путь. Несмотря на эти препятствия, Сбер ве-
дёт активную работу по продвижению на ры-
нок этого класса инструментов. Российский 
определяющий комитет создаётся при актив-
ной методологической поддержке экспертов 
банка. Одними из первых нами была заклю-
чена сделка кредитного дефолтного свопа на 
основе российской Стандартной документа-
ции для срочных сделок на финансовых рын-
ках 2011 г., в том числе Стандартных условий 
кредитных производных сделок 2015 г. Уже 
сегодня мы готовы служить для наших кли-
ентов мостом между зарождающимся локаль-
ным и развитым международным рынком 
кредитно-дефолтных свопов, предоставляя 
инструменты покупки и продажи риска по 
английскому и российскому праву в отноше-
нии широкого набора контрольных лиц с раз-
ных рынков и в разных валютах. Кредитные 
ПФИ лежат в основе и другого продукта банка 
— кредитных структурных облигаций, — с по-
мощью которого впервые в российской прак-
тике нами был предложен контрагентский 
риск портфеля ПФИ с крупным корпоратив-
ным клиентом широкому кругу инвесторов. 
Начиная с первого квартала текущего года 
такие облигации предлагаются банком на ре-
гулярной основе. 

Продолжая тему структурных облигаций, 
можно отметить, что наибольшее практиче-
ское значение на текущий момент имеют 
именно продукты секьюритизации — в широ-
ком понимании этого термина как процесса 
превращения набора как реальных, так и про-
изводных активов в ценную бумагу. Они до-
ступны и удобны практически всем категори-
ям инвесторов — физическим и юридическим 
лицам, паевым и пенсионным фондам, стра-
ховым компаниям, банкам и нерезидентам.  
В то же время они же наиболее требователь-
ны к инфраструктуре. Ещё недавно подготов-
ка каждой сделки занимала месяцы и стоила 
миллионы рублей. Однако практика первых 
размещений нового вида секьюритизирован-
ных продуктов — структурных облигаций — 
показала, что данные проблемы возможно ре-
шить, даже не меняя регулирование. Сегодня 
Сбер ведёт активную разработку технологии, 
которая позволит в невозможные ранее сро-
ки превращать портфели кредитов — и даже 
отдельные кредиты — в ценнобумажный про-
дукт, удобный для дальнейшего обращения. 
Разные механизмы передачи риска, такие как 
цессия и синтетическая передача через встро-
енный в ценную бумагу кредитно-дефолтный 
своп, позволят применить технологию к боль-
шинству популярных форм кредитования.
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Срочный рынок 
Московской 

биржи

Алина Щербакова
департамент срочного рынка Московской биржи

Текущий год стал прорывным для срочного 
рынка Московской биржи – мы оперативно 
отреагировали на массовый приток клиен-
тов, предоставив целый спектр обновлений 
– от расширения времени торгов до запуска 
новых фьючерсных и опционных контрактов 
на индексы и иностранные ценные бумаги.  
В этой статье мы расскажем о том, как меня-
ется срочный рынок, и о ближайших планах.

Срочный рынок Московской биржи – круп-
нейшая в России и одна из ведущих в мире 
площадок по торговле производными финан-
совыми инструментами, сочетающая в себе 
высокую ликвидность, широкую продуктовую 
линейку, гарантии центрального контрагента 
(ЦК), а также передовые технологии торговли 
фьючерсами и опционами. Сегодня на сроч-
ном рынке обращаются производные финан-
совые инструменты на фондовые индексы, 
акции российских и иностранных эмитен-
тов, облигации федерального займа, в числе 
базовых активов также иностранная валюта,  
процентные ставки, нефть, драгоценные  
и промышленные металлы и агропродукция.

Последние полтора года, несмотря на трудно-
сти и вызовы пандемии, ознаменованы массо-
вым притоком новых клиентов на финансо-
вые рынки и, в том числе, на срочный рынок 
Московской биржи. За это время количество 
клиентов, ежемесячно заключающих сделки, 
выросло на 60% и превысило 105 тысяч. Коли-
чество клиентских счетов, зарегистрирован-
ных на срочном рынке, превышает 5,6 мил-
лионов, в два с половиной раза больше, чем 
до пандемии. Что важно, примерно половина 
участников торгов – это физические лица.  
Мы верим в продолжение положительной тен-
денции и ежедневно работаем над расширени-
ем возможностей клиентов срочного рынка.

Направления развития

Основная задача срочного рынка – разработ-
ка и внедрение широкого спектра финансо-
вых инструментов, позволяющих управлять 
ценовыми рисками на фондовом рынке, рын-
ке валюты, а также долговом и товарном спот 
рынке. Сегодня на срочном рынке торгуется 
84 фьючерса и 47 опционов.

Товарная секция – одно из ведущих направ-
лений срочного рынка. На его долю сегодня 
приходится 23% торгового оборота срочно-
го рынка. В начале прошлого года на сроч-
ном рынке стартовали торги фьючерсом  
на природный газ. Всего за год контракт стал  
одним из самых ликвидных в товарной секции  
со среднедневным оборотом свыше 720 млн 
руб. в день. В начале 2021 года на этот фью-
черс были запущены опционы. 

Важным событием российского рынка стало 
начало биржевых торгов поставочным фью-
черсом на пшеницу. Это позволит создать  
надежный ценовой индикатор на российскую 
пшеницу, предоставить участникам рынка 
зерна инструмент хеджирования ценовых  
рисков, а также надежный механизм по  
реализации и закупке пшеницы, и дать участ-
никам товарного рынка альтернативный бир-
жевой механизм по снижению риска контра-
гента.  Биржа продолжает работать над этим 
масштабным проектом, расширяя количество 
аккредитованных элеваторов и оптимизируя 
процесс поставки.

За год Московская биржа значительно уве-
личила количество фондовых деривативов. 
Запущены фьючерсы и опционы на акции 
Яндекс, Полиметалл, Интер РАО и на гло-
бальные депозитарные расписки Тинькофф, 
Х5, Mail.ru. 

В связи с активным приходом частных инве-
сторов на биржевой рынок было принято ре-
шение о повышении доступности торгуемых 
инструментов за счет контрактов с меньшей 
номинальной стоимостью. Так появился фью-
черсный контракт мини-РТС, важная особен-

ность которого – уменьшенный в 10 раз по 
сравнению с классическим фьючерсом на 
индекс РТС номинальный объем контракта.  
Это уже второй мини-контракт на срочном 
рынке. В 2015 году был запущен аналогичный 
контракт на фьючерс на индекс Мосбиржи.  
С момента его запуска доля мини контракта  
в объеме торгов фьючерса на индекс  
Мосбиржи составила в среднем 24 %.

В 2022 году Московская биржа планирует за-
пуск торгов расчетными опционами на акции. 
Новые инструменты значительно расширят 
возможности межрыночного хеджирования 
для участников рынка.

На денежную секцию срочного рынка се-
годня приходится почти половина среднеднев-
ного торгового оборота. В лидерах по популяр-
ности у всех категорий инвесторов контракты 
на валютные пары. В перечень задач срочного 
рынка входит повышение ликвидности уже 
торгуемых процентных деривативов, в том 
числе, фьючерсов на ставку денежного рынка 
RUSFAR, а также расширение инструментария. 
Прорабатывается возможность создания фью-
черсного контракта на индексы ОФЗ.

Мы видим интерес клиентов к торговым стра-
тегиям глобальных рынков, которые реали-
зуются с использованием деривативов. Чтобы 
удовлетворить этот спрос были запущены тор-
ги фьючерсами и опционами на инвестици-
онные паи SPDR S&P500 ETF Trust. За корот-
кое время с момента запуска новый фьючерс  
вошел в топ-12 инструментов срочного рын-
ка, а дневные обороты все чаще превышают 
4 млрд рублей.  Также запущены торги фью-
черсами на депозитарные расписки Alibaba  
и Baidu. В настоящий момент обсуждаем 
с азиатскими партнёрами и российскими 
участниками рынка конфигурации срочных 
контрактов на азиатские бенчмарки. 

В начале года на срочном рынке стартовала 
дополнительная утренняя торговая сессия с 7 
утра, что сделало биржевой срочный рынок до-
ступнее для участников из восточных и дальне-
восточных регионов нашей страны и Азии.
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На фондовой секции срочного рынка по-
явился первый фьючерсный контракт на 
компанию строительного сектора россий-
ской экономики - фьючерс на акции ПИК.   
Дальнейшим шагом станет запуск фьючерса  
на индекс недвижимости DomClick, рассчи-
тываемый Московской биржей, который пре-
доставит новые торговые стратегии на россий-
ском биржевом рынке. 

Развитие технологий 

В период пандемии срочный рынок  
Московской биржи реализовал ряд важных 
технологических проектов, расширяющих 
торговые возможности участников торгов и их 
клиентов.  

Внедрен синтетический матчинг календар-
ных спредов, позволяющий находить встреч-
ный интерес во фьючерсах, образующих  
календарный спред, не только внутри сво-
его стакана, но и в стаканах связанных ин-
струментов, что существенно повысило лик-
видность данных инструментов. С момента  
запуска объем торгов календарными спредами  
в среднем вырос более чем в 15 раз.

Сервис RFS (Request for Stream) позволяет 
осуществлять сделки крупными блоками 
без влияния на рыночную цену и на более  
выгодных условиях, чем в биржевом стакане. 
Для этого создается отдельный анонимный 
аукцион, в котором потребитель ликвидно-
сти подает заявку с указанием требуемого 
объема и при желании направления сделки  
(покупка/продажа). Поставщики ликвидно-
сти предоставляют котировки, по которым 
они готовы совершить сделку требуемого  
объема – лучший из вариантов транслируется 
потребителю. В результате совершается беза-
дресная сделка с центральным контрагентом. 

Айсберг-заявки также созданы для реализа-
ции крупноблочной торговли и позволяют 
скрыть от рынка (в стакане) определенную 
часть своего объема для того, чтобы миними-
зировать влияние на рыночную цену круп-
ных относительно рынка заявок. При подаче 
айсберг-заявки клиент задаёт общий объем 
заявки и объем постоянной видимой части. 
Когда видимая часть полностью исполняет-
ся в рынке, видимой становится следующая 
часть заявки.

Кроме того, у участников появилась возмож-
ность заключать сделки с отрицательными 
ценами в торговой системе SPECTRA для не-
которых базисных активов. Дополнительно 
к существующей модели оценки опционов 
по модели Блека-Шоулза появилась возмож-
ность переключения на другую модель оцен-
ки (модель Башелье) при сильном снижении 
цены.
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Будущее 
инфляционных 

деривативов  
в России

ПАО «Банк «Санкт-Петербург»

Одним из последствий беспрецедентного вли-
вания ликвидности со стороны финансовых 
властей многих развитых стран стал рост ин-
фляционных ожиданий по всему миру. Инфля-
ция в РФ к середине текущего года достигла 
6.5%, а инфляционные ожидания населения 
выросли до рекордных 13.4%. Российский кор-
поративный сектор оказался между молотом  
и наковальней, когда, с одной стороны, стало 
необходимо поднимать цены, чтобы поддер-
жать рентабельность бизнеса, а, с другой сторо-
ны, вводятся меры государственного регулиро-
вания цен. Вопрос хеджирования от инфляции 
и способы его осуществления для корпоратив-
ного сектора стали актуальны как никогда.

В мировой практике существуют 
разные стратегии защиты от ин-
фляции, но самым распростра-
ненным является использование 
инфляционных деривативов. 
Впервые появившись в 2001 году, 
индексированные на инфляцию 
производные обрели популяр-
ность на развитых рынках за от-
носительно короткий промежуток 
времени. 

Основными инструментами явля-
ются инфляционные свопы и опционы. Инфля-
ционные свопы - производные финансовые ин-
струменты, используемые для передачи инфля-
ционного риска от одной стороны к другой по-
средством обмена денежными потоками. В ин-
фляционном свопе одна сторона платит фикси-
рованную ставку на условную основную сумму,  
а другая сторона платит плавающую ставку, 
привязанную к индексу инфляции, например, 
индексу потребительских цен. По сути это тот 
же процентный своп, где в качестве плаваю-
щей ставки выступает ставка инфляции. 

Инфляционный опцион - аналог процентных опционов cap и floor, только базовым активом вы-
ступает не процентная ставка, а вновь индекс потребительских цен. Верхние и нижние страйки  
- это ставки на реализованную инфляцию, т.е. они выплачиваются, если инфляция превышает 
или опускается ниже определенного уровня в течение заданного периода времени.

В число пользователей подобных инструментов входят маркет-мейкеры рынка капитала, кото-
рые используют их для хеджирования облигаций, индексированных на инфляцию (так называ-
емых линкеров); корпорации, которые хотят покрыть будущие обязательства (зарплаты, пенси-
онные обязательства) или имеют выпущенные облигационные выпуски, купоны или номинал 
которых зависят от инфляции; компании с инфляционными рисками, такие как предприятия 
розничной торговли и сбытовые компании. 

Обычно в инвестиционных банках инфляционными производными торгуют облигационные де-
ски. Подобные производные - естественное развитие рынка облигаций, привязанных к инфляции. 

Общий объем рынка инфляционных облигаций в мире уже превысил 3.5 трлн долларов и, учи-
тывая текущую экономическую 
ситуацию, имеет все шансы про-
должить свой рост.

На российском долговом рын-
ке инструмент появился летом 
2015 года. На данный момент 
на Московской бирже обра-
щаются три выпуска ОФЗ-ИН 
номинальным объемом почти  
на 620 млрд руб., номи-
нал которых индексирует-
ся на официальную инфля-
цию, а real rate income обе-

спечивается за счет купона в 2.50%. Если откинуть вопросы о том, насколь-
ко инфляция, публикуемая Росстатом, действительно отражает рост цен в стране,  
то ОФЗ-ИН является хорошим защитным инструментом в период «турбулентности» в экономи-
ке. Основными участниками выступают негосударственные пенсионные фонды и управляющие 
компании, которым при удержании до погашения данный бонд позволяет стабильно обгонять 
инфляцию.

Котировки линкеров выступают хорошим индикато-
ром вменённой инфляции, которую ожидают участни-
ки рынка. Для расчета прогнозной инфляции достаточ-
но просто вычесть из доходности линкера доходность 
ОФЗ с фиксированным купоном (расчет, правда, необ-
ходимо скорректировать на лаг индексации номина-
ла в три месяца). Обращающиеся на данный момент  
выпуски позволяют это сделать на три даты: август 
2023, февраль 2028 и июль 2030. Однако есть все ос-
нования рассчитывать, что МинФин продолжит раз-
мещение подобных облигаций в будущем.  

Данные облигации выступают только источником за-
щиты сбережений, так как требуют внесения полной 
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рыночной стоимости для их приобретения. 
Фьючерсы на них еще не запущены, что не 
позволяет им выступать хеджирующим ин-
струментом. 

Главным сектором, заинтересованным в по-
явлении инфляционных ПФИ, является кор-
поративный, чьи денежные потоки напрямую 
зависят от индекса потребительских цен.  
Такие отрасли как ритейл, девелоперы и ком-
мунальные предприятия (в части расходов)  
и большинство производителей сырьевых  
товаров (в части доходов). 

Предположим, что у компании есть поток 
расходов, подверженный инфляции. До сих 
пор компания использовала финансирование 
как за счет фиксированной, так и плавающей 
процентной ставки, через банковские кре-
диты с плавающей ставкой или облигации  
с фиксированной ставкой. Однако с точки 
зрения управления активами и пассивами 
это не будет оптимальной структурой из-за 
характера пропорции доходов компании. 
Ведь при росте инфляции не только вырас-
тет процентная ставка по кредиту (предполо-
жим, захеджированная процентным свопом), 
но и вырастут расходы/себестоимость по ос-
новному бизнесу. Логичным решением будет 
добавить в структуру своего финансирования 
инструменты инфляционный своп, который 
будет привязан к инфляции в том размере,  
в котором корпорация выплачивает связан-
ные с инфляцией денежные потоки. 

Наиболее подходящим инструментом вы-
ступает zero coupon inflation swap. Его мож-
но заключать в рамках договора RISDA,  
который получил широкое распространение  
на российском рынке. 

Заключив сделку с клиентом, Банк одновре-
менно покупает близкий по срочности лин-
кер, профинансированный через операции 
РЕПО. Инфляционные свопы, кстати, могли 
бы стать дополнительным фактором ликвид-
ности и драйвером роста рынка линкеров.

Пока межбанковский рынок свопов  
и опционов на российский индекс инфляции 
не сформировался. Этому есть ряд объектив-
ных и субъективных причин: ограниченный 
круг участников, работающих со сложны-
ми деривативами, длительность разработки  
моделей управления рисками данных инстру-
ментов и одобрения лимитов на них; слож-
ности с бухгалтерским и налоговым учетом.  
Однако в условиях растущей инфляции ин-
терес к данным инструментам будет расти  
и постепенно все сложности будут преодолены.

Мировой рынок инфляционных производных 
динамично развивается на протяжении по-
следних лет, предлагая корпоративным кли-
ентам банков и пенсионным фондам дивер-
сифицированные способы хеджировать свои 
будущие обязательства. Российскому рынку 
ПФИ только предстоит пойти по этому пути. 
Банк «Санкт-Петербург» уже предлагает ре-
шения по хеджированию инфляционных ри-
сков своим корпоративным клиентам и готов 
участвовать в дальнейшем развитии рынка 
свопов на инфляцию.
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Использование 
товарных ПФИ 
для снижения 

рисков текущей 
деятельности

Денис Соловьев
заместитель директора департамента операций 
на финансовых рынках, АО «Россельхозбанк»

Что представляет собой контракт 
на товарный фьючерс  

Это обязательство продать или купить заранее 
определённый объем товара по заранее опре-
деленной цене в определенную дату в буду-
щем. Фьючерсный контракт позволяет убрать 
риск неблагоприятного изменения цены това-
ра для продавца или спекулянту сделать став-
ку на определенное изменение цены товара  
в будущем. 

В отличие от опционного контракта фьючерс 
предполагает необходимость для держателя 
контракта продать или купить базовый товар 
по согласованной в контракте цене (в случае 
поставочных контрактов) или произвести рас-
чет между контрактной и спот ценой товара 
на дату взаиморасчетов в деньгах, если кон-
тракт расчетный. 

Большинство расчетных товарных фьючерс-
ных контрактов исполняются в определенные 
контрактами даты. Ценовая разница между 
контрактной ценой и фактической ценой то-
вара на дату исполнения контракта форми-
рует прибыль или убыток сторон и подлежит 
перечислению выигравшей стороне. Поста-
вочные фьючерсы используются для покупки 
физического товара на согласованных кон-
трактом условиях. 

Крупнейшими по объемам торговли фью-
черсами являются зарубежные рынки таких  
товаров как: 

•	 Сырая нефть
•	 Пшеница
•	 Бобовые (кукуруза, соя)
•	 Золото
•	 Серебро 
•	 Природный газ

В России на товарных рынках представлены 
пшеница, драгметаллы и медь на Московской 
Бирже и нефтепродукты на СПбМТСБ (только 
поставочные фьючерсы).

Для биржевых контрактов определена спец-
ификация товара и условия его поставки. 
Важным и существенным условием биржево-
го контракта является гарантия исполнения 
со стороны биржи, являющейся оператором 
товарной поставки. При этом важно, чтобы 
исполнение соответствовало спецификации 
товара.  

Товарные фьючерсы могут быть использова-
ны для спекуляции, основанной на движении 
цены базового актива. При этом затраты инве-
стора – это размер начальной и вариационной 
маржи в период жизненного цикла контракта.

Внебиржевой аналог фьючерса - беспоставоч-
ный расчётный форвард –  позволяет участ-
нику рынка зафиксировать приемлемый 
уровень цены и снизить риск неблагоприят-
ного ее изменения – в случае существенного 
изменения цены, убыток будет компенси-
рован разницей, уплаченной контрагентом  
по форварду, если бенчмарк был выбран  
правильно.

В случае использования расчетного форвар-
да, например,  на пшеницу, наиболее важ-

ным является вопрос определения бенчмарка 
– ориентира спот-цены, по которой продав-
цом будет осуществляться продажа и по-
ставка пшеницы на рынке в будущем. В слу-
чае низкой корреляции между бенчмарком  
и спот-рынком, продавец может получить  
дополнительный убыток. Чем выше корреля-
ция бенчмарка и спот-рынка – тем ниже риск 
получения дополнительного убытка продавцом.

Часто при хеджировании возникает вопрос: 
можно ли использовать в качестве базового 
актива иной товар, нежели тот, которым рас-
полагает или будет располагать компания. 
Неверный ответ на этот вопрос проложит гра-
ницу между страхованием ценового риска, 
обеспеченного базовым активом и спекуляци-
ей. Часто то, что выглядит хеджем, таковым 
не является. 

Целью хеджирования является снижение  
ценового риска. При полном отсутствии  
риска, прибыль также будет полностью от-
сутствовать. Таким образом, при конструи-
ровании хеджа нужно индивидуально оце-
нивать параметры хеджирующих сделок, со-
поставляя их со спецификой производителя  
и хеджируемого товара. 

В качестве примера корреляция между  
различными бенчмарками, приведенными  
в таблице:

Платиновый спонсор

Золотой спонсор

Золотой спонсор

Партнер Форума Партнер Форума

Платиновый спонсор

Платиновый спонсор Платиновый спонсор

Золотой спонсор

Серебряный спонсор
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Были посчитаны дневной и недельный коэффициенты корреляции на основе данных, предо-
ставленных клиентами Банка в ЦФО и СЗФО:

отправки, возможно использовать беспо-
ставочный форвард как метод хеджирова-
ния: при появлении на рынке приемлемых 
партий они выкупаются по текущим ценам  
с одновременной продажей NDF. После  
поставки зерна покупателю откупается NDF. 

Принимая во внимание относительно высо-
кий уровень кредитного рычага, риски, кото-
рые могут реализоваться для инвестора в слу-
чае агрессивной спекулятивной стратегии, 
являются настолько существенными, что не 
подходят большинству непрофессиональных 
инвесторов. В настоящее время отсутствуют 
формальные требования к корпоративным 
инвесторам, заключающим сделки на рын-
ке ПФИ. В отсутствие формальных критери-
ев, брокер или банк, принимающий риски  
работы с инвестором, должен сам оценить, 
насколько клиент готов принимать риск, как 
этот риск соотносится с финансовым положе-
нием клиента, насколько он является оправ-
данным с точки зрения экономических целей 
инвестора.

Часто возникает ситуация, когда, начав  
с обсуждения стратегий хеджирования, ин-
вестор использует расчетные или поставоч-
ные инструменты, которые по ряду причин  
не обеспечивают страхования ценовых рисков. 
При отсутствии ликвидных рынков товаров  
с базисами, соответствующими товару,  
с которым работает инвестор, хедж зачастую 
превращается в спекуляцию и несет как для кли-
ента, так и для брокера, существенные риски. 

Риски спекуляции вследствие ошибок  
в оценке хеджа

В случае использования покупки или прода-
жи фьючерсов, часто востребованных пред-
приятиями, хеджирующими риски бизнеса, 
связанного с переработкой и/или производ-
ством того или иного товара, возможен избы-
точный хедж, то есть сделка с количеством  
товара не обеспеченным производством или 
потреблением. В этом случае инвестор будет 
вынужден покупать недостаток или прода-
вать избыток товара, неся ценовой риск по 
всему объему избыточного хеджа. Если на рын-

ке валют это не представляет существенной 
проблемы вследствие его ликвидности, для  
отдельных товарных категорий стоимость урегу-
лирования сделает хедж по факту убыточным. 

Банк, инвест-консультант, выстраивая хед-
жирующую позицию для клиента, должен 
оценить риск и экономическую целесообраз-
ность. В ряде случаев для ограничения риска 
целесообразна стратегия сочетания фьючерса 
и опциона.   

Хеджирование товарными фьючерсами 

Беспоставочные фьючерсы могут быть ис-
пользованы в случае хеджирования цены 
товара. Так, например, чтобы застраховать 
цену основного потребляемого сырья и цену 
произведенной продукции, то есть по факту 
операционную маржу, можно использовать 
расчетные фьючерсы. 

Например, производитель пластика может 
использовать фьючерсы на природный газ, 
как основной продукт переработки, внося-
щий наибольший вклад в себестоимость. 
Страховка от неблагоприятного изменения 
цен на топливо может быть интересна транс-
портным, бункеровочным или добывающим 
компаниям. 

В каждом конкретном случае необходимо 
анализировать спектр товаров, формирую-
щих себестоимость, товаров, являющихся про-
дуктом переработки, оценить производствен-
ный цикл, оборачиваемость и прочие факто-
ры, чтобы рассчитать верный объем, сроки  
и оптимальные условия контрактов. 

Риски хеджирования товарных активов 

•	 Риск убытков от спекуляции с кредитным 
плечом

•	 Риск, связанный с реализацией непо-
крытой части актива или разрыве/неис-
полнении или частичном неисполнении  
контракта

•	 Риск неблагоприятного изменения цены 
базового актива 

•	 Риск потери прибыли от благоприятного 
движения цен

Основная проблема – отсутствие маркетмей-
кера по NDF на все приведенные базисы.

На Национальной товарной бирже  - дочерней 
компании Московской биржи – уже два меся-
ца идут торги следующим базисом:

•	 Односторонний аукцион на покупку пше-
ницы Заказчиком аукциона

•	 Базисный актив: пшеница 4 класса,  
протеин не менее 12,5

•	 Заявленный объем: 8000 т/день
•	 Поставка в течение 45 дней авто  

и ж/д-транспортом CPT Новороссийск
•	 Продавец будет иметь возможность заме-

нить базис поставки и качество в соответ-
ствии с заранее опубликованными коэф-
фициентами

•	 Клиринг и расчеты по заключенным дого-
ворам биржей не проводятся

•	 Продавец и покупатель заключают дву-
сторонний договор поставки по результа-
там торгов

•	 Торги осуществляются на торговой плат-
форме АО НТБ (www.namex.org)

В приведенном примере безусловно важным 
для инвестора фактором является тип кон-
тракта, соответствие товара тому, который 
он хеджирует или которым спекулирует,  
условия поставки, как в случае является ли он 
поставщиком товара, так и покупателем, риск 
инфраструктуры рынка, которую использует 

брокер для заключения и исполнения кон-
тракта и риск самого брокера (прайм-броке-
ра), отвечающего перед клиентом по своим 
обязательствам. Уровень маржи, которая 
закрывает риски сторон сделки в случае  
ценовых колебаний, сама величина ценовых 
колебаний, т.е. волатильность рынка данного 
товара, также являются важными факторами 
при принятии решения инвестором о сделке.

АО РОССЕЛЬХОЗБАНК является маркетмей-
кером по беспоставочным форвардам в при-
вязке к вышеуказанному базису с бенчмар-
ком – цена на торгах Национальной товарной 
биржи.

Указанный инструмент нужен сельхозпроиз-
водителю и покупателю, поскольку фиксация 
цены производимой продукции в начале сезо-
на ведет к снижению рисков ведения бизнеса.

Трейдер зарабатывает не на ценовом риске,  
а на логистике и умении выстраивать отноше-
ния с продавцами, что также стимулируется 
тем, что трейдер может давать продавцу спра-
ведливую относительно рынка цену в любой 
момент времени вне зависимости от текущей 
конъюнктуры.

При формировании партии зерна, в особен-
ности, в регионах, отдаленных от конечной 
точки поставки, с неопределенным сроком 
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Несовпадение или недостаток, или избыток, 
а, в самом плохом случае, отсутствие базового 
актива превращает хедж в спекуляцию с нео-
граниченным риском. 

Фьючерсы, торгуемые на высокоэффективных 
рынках, обладают высокой волатильностью и, 
в случае использования неопытным инвесто-
ром, их покупка без ограничения риска с по-
мощью, например, опционов может оказаться 
не самой удачной стратегией.

Поскольку всегда на этапе планирования 
сделки присутствует риск ошибки или у про-
изводителя происходят нежелательные неза-
планированные изменения, например, неуро-
жай, необходимо страховать риск так, чтобы 
ограничить убытки клиента. 

Например, сочетание «длинного» фьючерса  
и «длинного» пут опциона дает синтетический 
колл. Прибыль от владения колл опционом 
возникает при росте цены базового актива. 
Владелец синтетического колл опциона не мо-
жет получить убытки больше, чем он затратил 
на покупку пут опциона: при движении цены 
базового актива вниз, убытки по фьючерсу 
компенсируются купленным пут опционом, 
а при росте прибыль образуется по фьючер-
су, как только его цена превысит затраты на 
страховку, которые равны цене пут опциона. 
Таким образом, мы имеем позицию с зара-
нее определенным максимальным риском 
и выше этого уровня он быть не может. При 
этом рост цены даст нам прибыль. Аналогич-
но, но зеркально делается страховка продажи 
фьючерса: покупается колл опцион.

Существуют и более сложные механизмы хед-
жирования, которые определяются особенно-
стями бизнеса.

При необходимости хеджировать долгосроч-
ные сделки (более года), обычно прибегают  
к практике, которая заключается в том, что 
сначала открывается позиция по более близ-
кому контракту (например, со сроком испол-
нения через 6 месяцев), а по мере улучше-
ния ликвидности по более дальним срокам  
поставки позиции по ближним месяцам  
закрываются и открываются позиции  
по далеким срокам.

Особенно сложен механизм хеджирования 
при непрерывном или близком к непрерыв-

ному циклу производства. В этом случае на 
срочном рынке постоянно имеются открытые 
позиции с различными сроками поставки  
и приходится управлять постоянно меняю-
щейся «налично-срочной» позицией.

Не всегда удается подобрать биржевой товар, 
точно соответствующий объекту реальной 
сделки. В этих случаях приходится проводить 
дополнительный анализ, чтобы выяснить, ка-
кой биржевой товар или, возможно, группа 
товаров наилучшим образом подходят для 
хеджирования товарной позиции на реаль-
ном рынке.

В некоторых случаях при изменении цен из-
меняются также потенциальные объемы сбы-
та. При этом вышеперечисленные схемы хед-
жирования оказываются неэффективными, 
так как возникает ситуация «недохеджирова-
ния» (объем хеджа меньше объема реальной 
позиции) или «перехеджирования» (объем 
хеджа больше объема реальной позиции).  
В обеих ситуациях риск потерь увеличивает-
ся. Минимизировать риск позволяет динами-
ческое хеджирование, когда происходит по-
стоянный анализ соответствия размера сроч-
ной позиции, ситуации на реальном рынке и, 
если необходимо, изменение этого размера.

Несмотря на издержки, связанные с хеджиро-
ванием, и многочисленные трудности, с кото-
рыми компания может встретиться при разра-
ботке и реализации стратегии хеджирования, 
его роль в обеспечении стабильного развития 
очень велика.

В результате хеджирования происходит су-
щественное снижение ценового риска, свя-
занного с закупками сырья и поставкой гото-
вой продукции; хеджирование процентных 
ставок и обменных курсов снижает неопре-
деленности будущих финансовых потоков, 
обеспечивает более эффективный финансо-
вый менеджмент. В результате уменьшается  
неопределенность финансового результата хо-
зяйственно-производственной деятельности.

Кроме того, правильно выбранная стратегия 
хеджирования уменьшает затраты компании, 
поскольку хеджирование высвобождает часть 
ресурсов, в ряде случаев исключая или мини-
мизируя необходимость создания товарных 
запасов, и тем самым увеличивает оборотный 
капитал. 

Осень на рынках 
обещает быть 
волатильной

Период бурного восстановительного роста  
в глобальной экономике, похоже, подходит 
к концу, а на финансовых рынках возникает 
множество противоречивых факторов, кото-
рые нервируют инвесторов. К чему приведет 
tapering в США? На какие рынки и классы 
активов сейчас стоит делать ставку? Как быть  
с китайскими акциями? На эти и другие  
вопросы, волнующие участников рынка,  
ответили наши эксперты.

КАКИЕ ФАКТОРЫ БУДУТ ВЛИЯТЬ НА 
НАСТРОЕНИЯ УЧАСТНИКОВ РЫНКА?

Александр Кудрин
Главный стратег по макроэкономике и долговым 
рынкам «АТОН»

Ни для кого не секрет, что внимание финан-
сового сообщества сейчас во многом сосре-
доточено на том, что в ближайшее время бу-
дет делать ФРС США. Точнее, в какой форме  
и когда. К разочарованию многих инвесторов, 
на симпозиуме в Джексон-Хоул глава ФРС 
никакой конкретики не дал и заявил только  
о том, что он тоже рассматривает возможность 
сворачивания программы количественного 
смягчения уже в этом году. 

Но здесь важно посмотреть, на какие факто-
ры опирается ФРС при планировании своих 
действий. Напомним, что в прошлом году на 
аналогичном симпозиуме регулятор указал 
два критерия, при которых можно переходить  
к ужесточению денежно-кредитной политики.

•	 Превышение инфляцией определенного 
уровня, среднего за пять или десять лет 
(рынок не знает точно, т.к. ФРС никакой 
точной индикации не давала). Действи-
тельно, инфляция остается на повышен-
ном уровне, и даже средние показатели 
уже приблизились к тем ориентирам, при 
которых можно говорить об ужесточении 
политики.
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•	 Полная занятость в экономике: безработи-
ца в США снижается, и есть основания по-
лагать, что с приходом осени процесс пой-
дет еще быстрее. В пользу этого говорит 
и рекордно высокое число открытых ва-
кансий.  Думаю, именно за показателями 
рынка труда ФРС и будет следить наибо-
лее внимательно при принятии решений.

«РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ США 
ОЧЕВИДНО ПЕРЕГРЕТ»

Скорее всего, октябрь-ноябрь станет перио-
дом, когда мы увидим индикацию ФРС от-
носительно того, что конкретно и когда они  
будут выкупать. Если говорить о том, где 
именно можно ожидать наиболее существен-
ного шага от Федрезерва, то конечно, наши 
взоры обращаются к рынку недвижимости.

Очевидно, что этот рынок перегрет. Так что, 
если говорить о сворачивании программы, 
то первыми целями станут, закладные, так 
называемые MBS (англ. Mortgage-Backed 
Securities). На данный момент американский 
регулятор выкупает в месяц порядка 40 млрд. 
При этом, напомню, что в ФРС есть ротация 
голосующих членов, и в 2022 году в их числе 
будет гораздо больше «ястребов», поэтому есть 
большие шансы на то, что полностью програм-
ма выкупа активов будет свернута именно  
в 2022 году. Возможно, это произойдет даже 
раньше, чем конец года, но конечно будет 
зависеть от текущих рыночных и экономиче-
ских условий.

«УРОВЕНЬ ЛИКВИДНОСТИ 
ЗАШКАЛИВАЕТ»

Я бы хотел обратить ваше внимание на то, что 
есть еще один государственный орган, кото-
рый напрямую воздействует на рынки: это 
американский Минфин.

Общий уровень ликвидности в американской 
системе зашкаливает, особенно если смотреть 
на операции обратного РЕПО. Если говорить 
об источниках избыточной ликвидности, то, 
как это ни парадоксально, одним из постав-
щиков сейчас выступает именно американ-
ский Минфин. Но скорее всего, к 1 октября,  
к началу нового финансового года в США, 
проблема с лимитом по американскому 
госдолгу будет решена, и Минфин вновь  

выйдет на рынок заимствований. Здесь целе-
сообразно посмотреть на планы Минфина по 
консолидации кэша на своем счету: к концу 
года он хочет иметь на своих счетах порядка 
800 млрд долл., при том что сейчас на этом 
счету около 300 млрд. То есть за последний 
квартал Минфин хочет в чистом виде забрать 
с рынка примерно 0,5 трлн долл. 

Это очень существенный объем, который  
может сильно повлиять на ликвидность 
на рынке и привести рынок в положение,  
в котором он будет довольно чувствителен  
к изменению макроэкономических факто-
ров. Есть все основания полагать, что рынок  
будет волатильным. А если говорить конкрет-
но о процентных ставках или доходностях US 
Treasuries, то доходность по длинным бума-
гам будет, скорее всего, расти. 

«БУРНЫЙ ВОССТАНОВИТЕЛЬНЫЙ РОСТ 
ПОСТЕПЕННО ПОДХОДИТ К КОНЦУ»

Если мы обратим внимание на то, как вообще 
развивается ситуация в мире, то здесь звучат 
первые звоночки к тому, что экономический 
рост замедляется, а точнее, тот бурный восста-
новительный рост, который сформировался  
в глобальной экономике после падения 2020 
года, постепенно подходит к концу. Здесь 
опережающим индикатором может выступать 
китайская экономика, которая раньше дру-
гих стран вышла из ограничений по корона-
вирусу: если посмотреть на показатели PMI 
Китая, то они заметно снижаются. В США тен-
денция менее явная, но она может усилиться  
в ближайшие месяцы, и тогда можно ожи-
дать корректировки политики ФРС. Но здесь,  
конечно, возможны варианты. Не исключена 
просто более длительная пауза между сво-
рачиванием программы QE и повышением  
процентных ставок. 

Так или иначе, мы видим много противоре-
чивых и противоположных по своему дей-
ствию факторов.  На этом фоне я думаю, что 
4 квартал и осень в целом будут гораздо бо-
лее волатильными, и это может нервировать  
инвесторов.

Алексей Каминский
Ведущий стратег по глобальным рынкам акций 
«АТОН»

До симпозиума в Джексон-Хоул казалось, 

что вот-вот сейчас, чуть ли не на самом меро-
приятии или, в крайнем случае, в сентябре, 
ФРС устами председателя Джерома Пауэл-
ла объявит о том, что договорились начать 
сворачивать программу. Однако после отче-
та по рынку труда, который, мягко говоря, 
всех шокировал, объявление откладывается 
на ноябрь-декабрь, а реальное сокращение 
начнется уже в 2022 году. Но суть даже не  
в том, когда именно они начнут, а в том, что на 
горизонте года они свернут ее в ноль. Допол-
нительная ликвидность перестанет поступать  
в систему, однако это не стоит путать с уже-
сточением: это еще не изъятие денег из систе-
мы, не повышение ставок, а просто сокраще-
ние ежемесячного «допинга».

КАК ЭТО МОЖЕТ ПОВЛИЯТЬ НА 
РАЗЛИЧНЫЕ КЛАССЫ АКТИВОВ?

Исторически у нас был всего один эпизод 
подобного сокращения, в 2013 году, и этот 
период – с момента объявления до начала 
фактического сокращения - получил назва-
ние «Taper Tantrum». По-английски это что-то 
вроде паники: рынки задвигались, народ ис-
пугался. Такой опыт ФРС не понравился, по-
этому сейчас она крайне осторожна в своей 
коммуникации, чтобы избежать сюрпризов. 

•	 Тогда, в мае 2013 года, после выступления 
Бена Бернанке в Конгрессе рынок акций 
в течение месяца ушел в коррекцию. S&P 
500 где-то на горизонте месяца потерял 
около 6%, индекс MSCI World – около 9%. 
Затем акции продолжили рост, и в целом 
это было объяснимо: экономика растущая, 
у нее все хорошо. 

•	 На валютном рынке доллар США пошел 
на снижение, потеряв около 3,4% с момен-
та объявления и до момента начала со-
кращения. В целом, это совпадает с моим 
личным взглядом на доллар: я жду его 
ослабления. Но гораздо более интересно 
повели себя валюты G-10, которые про-
тив доллара довольно прилично вырос-
ли, в особенности британский фунт (+8%), 
швейцарский франк (+6,8%), евро (+5,4%). 
Валюты развивающихся рынков довольно 
сильно упали, но я не уверен, что сейчас 
мы увидим что-то подобное: за исключе-
нием, пожалуй, рубля, они уже довольно 
сильно просели относительно доллара.

•	 Гораздо более интересной была ситуа-

ция в бондах: доходность 10-летних US 
Treasuries за этот период практически 
удвоилась (с 1,6% в апреле 2013 года до 
3% за несколько месяцев). С января 2014 
года, после начала фактического сокраще-
ния, доходность снова начала снижаться.

•	 Еще один важный, особенно для России, 
класс активов - Commodities: они прошли 
этот период относительно спокойно, не 
особо выросли и не особо упали (за ис-
ключением золота), но все же вели себя 
довольно волатильно. На текущем уров-
не я думаю, что на золото надо смотреть  
с точки зрения того, где его продать,  
выйти и постоять в стороне, посмотреть, 
что будет дальше.

Евгений Малыхин
Руководитель инвестиционного департамента  
УК «Атон-менеджмент»

Если посмотреть на процесс сворачивания по-
купок ФРС, то есть ощущение, что опыт 2013 
года может не повториться в точности. Тогда 
акции развитых стран чувствовали себя хо-
рошо, а акции развивающихся рынков и ак-
ции сырьевых компаний выглядели не очень  
хорошо.

В этом году мы видим очень значительное 
движение по российским индексам: доход-
ность индекса РТС выросла на 21,4% (с начала 
года по 31 августа), в то время как доходность 
индекса MSCI Emerging markets за это же вре-
мя выросла на 1,3%. 

На наш взгляд, это происходит по двум  
причинам.

•	 Товарный рынок вступил в многолетний 
структурный «бычий» тренд. С середины 
2008 года по весну 2020 рынки падали. 
Когда у вас наступает падающий рынок,  
у вас, кроме всего прочего, фьючерсы на-
чинают торговаться в бэквордации. По-
этому люди перестают вкладываться в 
добычу, инвестировать в какие-то проек-
ты. Но тут случился ковид, а потом нача-
лось мощное стимулирование экономики,  
и оказалось, что когда вы начинаете  
стимулировать экономику, требуются  
различные товары: металлы и т.д.

Эпоха угля постепенно отходит на второй 
план, заменить угольную генерацию пока 
может лишь газовая. Как следствие, спрос  
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на газ растет. В целом мы видим очень серьез-
ную нехватку инвестиций в производство 
Commodities с одной стороны, ESG-ограниче-
ния с другой стороны и мощные инфраструк-
турные стимулы. Этот процесс очень инерт-
ный: чтобы цены на товары начали снижать-
ся, их должны начать добывать все больше 
и больше, а для этого люди должны проин-
вестировать. Для чего, в свою очередь, цены 
должны еще вырасти.

•	 Геополитическая напряженность посте-
пенно спадает, мы видим постепенную 
нормализацию отношений с США: из 
ужасных они становятся просто плохими. 

БУДЕТ ЛИ КИТАЙ ЭКСПОРТИРОВАТЬ 
КРИЗИС ВО ВНЕШНИЙ МИР?

Александр Кудрин
Главный стратег по макроэкономике и долговым 
рынкам «АТОН»

Даже если мы говорим о замедлении эконо-
мического роста, мы предполагаем, что Китай 
будет расти быстрее, чем многие другие стра-
ны. И поэтому Китай, конечно же, выглядит 
довольно привлекательной и интересной исто-
рией, вопрос только в том, как ее обыгрывать. 

Если посмотреть на те источники роста, кото-
рые китайское правительство закладывает на 
ближайшие годы, то это, безусловно, внутрен-
ний рынок. Для того чтобы стимулировать 
спрос, нужно, чтобы экономическое благосо-
стояние в стране было распределено более 
равномерно, и, вероятно, этим правительство 
и займется в ближайшее время.

Алексей Каминский
Ведущий стратег по глобальным рынкам акций 
«АТОН»

То, что задумал сейчас китайский регулятор, 
кажется каким-то хаотичным «наездом» на  
отрасль. На самом деле, может быть, они пло-
хо пояснили свои действия, или рынки как-то 
не так это восприняли, но Китай в своем сти-
ле реализовывает свою долгосрочную поли-
тику под названием «всеобщее процветание».  
За названием стоит стратегическая цель упо-
рядочивания бизнес-уклада в сторону более 
стабильного государства с социальной точки 
зрения, в том числе, чтобы не было большого 
расслоения. 

По большому счету, они делят всю свою эко-
номику на три группы отраслей: стратегиче-
ски важную для долгосрочного развития (тут 
все, что касается технологий, 5G, чистой энер-
гии и т.д.); интернет-компании; компании со-
циальной значимости (образование, жилая 
недвижимость). И если первую отрасль могут 
всячески поддерживать, то две другие будут 
жестко контролировать.

Если же абстрагироваться от деления на сек-
тора, то, по прогнозам JP Morgan, рост ВВП  
Китая замедляется (до 0% в 3 квартале), но 
уже в 4 квартале он составит 7,8%. Так что  
с Китаем все в порядке, у него свой цикл.  
С точки зрения risk/award Китай представля-
ется одним из самых привлекательных про-
филей в плане акций.

КАКОВ РИСК ТОГО, ЧТО ИНФЛЯЦИЯ  
В США ВЫЙДЕТ ИЗ-ПОД КОНТРОЛЯ  
И ФРС ВЫНУЖДЕНА БУДЕТ ПОВЫШАТЬ 
СТАВКУ?

Александр Кудрин
Главный стратег по макроэкономике и долговым 
рынкам «АТОН»

Повышение ставки практически неизбежно, 
но это дело не ближайшей перспективы. Если 
вы посмотрите на подход ФРС к регулирова-
нию, то увидите, что регулятор чувствует себя 
гораздо комфортнее, когда подготовлен к воз-
можной рецессии. То есть когда ставка в по-
ложительной области, нет программы выкупа 
активов, и можно стимулировать экономику 
традиционными методами. Скорее всего, для 
того, чтобы эти ресурсы получить, ФРС и свер-
нет программу количественного смягчения  
и повысит в какой-то момент ставку. 

Что касается риска выхода инфляции из-под 
контроля, то он существует, но есть довольно 
большие шансы, что инфляция останется на 
повышенном уровне более продолжитель-
ное время, чем это ожидалось. Но это не со-
всем бесконтрольный процесс, скорее всего,  
на горизонте год – полтора она вернется 
на более комфортные для американского  
регулятора уровни.
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Обзор изменений 
законодательства 

о производных 
финансовых 

инструментах  
в 2021 году

Даже если пандемия повлияла на снижение 
деловой активности в целом, это в меньшей 
мере коснулось финансового рынка и практи-
чески совершенно не отразилось на активно-
сти законодателя.

Важные изменения коснулись в первую оче-
редь обслуживания физических лиц на фи-
нансовом рынке в целом, поскольку массовый 
приток частных инвесторов на финансовый 
рынок вынудил Банк России реактивно реа-
гировать на участившиеся случаи введения 
в заблуждение, предоставления клиентам 
неполной и/или недостоверной информации, 
использования (осознанного и неосознанного) 
финансовой безграмотности массового ритей-
ла для наращивания клиентской базы и повы-
шения маржинальности собственного бизне-
са. Однако данный обзор посвящен изменени-
ям регулирования производных финансовых 
инструментов, основные из которых описаны 
ниже.

Необходимо отметить, что обзор касается не 
всех изменений законодательства и подзакон-
ного регулирования, имеющего отношение 
к рынку деривативов, а затрагивает только 
наиболее важные изменения, оказавшие пря-
мое действие на практику финансового рын-
ка или вызывающие наиболее напряженные 
дискуссии.

Так, например, до введения в Федеральный 
закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг» института тестирования мы привыкли 
делить финансовые инструменты на доступ-
ные неограниченному кругу лиц и доступ-
ные только квалифицированным инвесторам. 
Введенный в соответствии с Федеральным 
законом от 31.07.2020 № 306-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон «О рынке 
ценных бумаг» и отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» (далее – Закон 
306-ФЗ) институт тестирования выделил сре-
ди инструментов, доступных неквалифици-

Мария Шапиро
Операционный директор, ООО «МКБ Инвестиции»
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рованным инвесторам, такие, которые могут 
предлагаться только по результатам прохож-
дения тестирования. В дальнейшем нормы 
Закона 306-ФЗ были существенно уточнены 
Федеральным законом от 11.06.2021 № 192-
ФЗ «О внесении изменений в отдельные за-
конодательные акты Российской Федерации». 
В частности, до 1 октября 2021 года сделки 
по приобретению ценных бумаг, договоры, 
являющиеся производными финансовыми 
инструментами, за исключением договоров, 
заключаемых форекс-дилерами, с клиентом 
- физическим лицом, не являющимся квали-
фицированным инвестором, или по его по-
ручению и за его счет могут быть совершены 
(заключены) кредитной либо некредитной 
финансовой организацией только на органи-
зованных торгах.

Однако, пожалуй, наиболее важные для рын-
ка производных финансовых инструментов 
изменения были внесены Федеральным зако-
ном от 02.07.2021 № 353-ФЗ «О внесении из-
менений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» (далее – Закон 353-
ФЗ). В профессиональном сообществе дан-
ный закон для упрощения также именуется  
«Законом о CSA», поскольку он вводит легаль-
ную квалификацию вариационной маржи.  
В Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ 
«О рынке ценных бумаг» (далее – Закон о РЦБ) 
была внесена статья 51.7, предусматриваю-
щая особенности обеспечительного платежа  
по договорам, предусмотренным пунктом 
1 статьи 51.5 Закона о РЦБ, включая произ-
водные финансовые инструменты. Если до 
введения в действие 353-ФЗ обеспечение 
по сделкам ПФИ в виде денежных средств  
и/или ценных бумаг вносилось, в том чис-
ле на основании договора о порядке уплаты 
плавающих маржевых сумм, однако право-
вой режим такой операции определялся по  
соглашению сторон, то Закон 353-ФЗ одно-
значно определил, что обеспечение исполне-
ния обязательств из производного финансо-
вого инструмента, заключенного на условиях 
генерального соглашения (единого договора) 
и в соответствии с примерными условиями 
осуществляется только в форме обеспечи-
тельного платежа, в качестве которого могут 
быть переданы только эмиссионные ценные 
бумаги российского эмитента, инвестици-

онные паи паевого инвестиционного фонда, 
доверительное управление которым осущест-
вляет российская управляющая компания, 
иностранные финансовые инструменты, обра-
щение которых допускается в Российской Фе-
дерации в качестве ценных бумаг иностран-
ных эмитентов в соответствии со статьей 51.1 
Закона о РЦБ, денежные суммы, выраженные 
в валюте Российской Федерации или ино-
странной валюте. Обращает на себя внимание 
тот факт, что в качестве обеспечения не могут 
выступать драгоценные металлы, в том числе 
на обезличенных счетах, которые не уступа-
ют в ликвидности ценным бумагам, однако 
обеспечительным платежом с точки зрения 
статьи 51.7 Закона о РЦБ не признаются.

Кроме того, Законом 353-ФЗ в Закон о рынке 
ценных бумаг вводится статья 51.8, предусма-
тривающая особенности обеспечения испол-
нения обязательств из договоров, заключен-
ных на условиях генерального соглашения 
(единого договора) без передачи права соб-
ственности на предмет обеспечения. Интерес-
но отметить, что указанная статья предусма-
тривает, что обеспечиваются именно обяза-
тельства по сделкам, включая ПФИ, однако за 
счет стоимости такого обеспечения обязатель-
ства по сделкам исполняться не могут, а мо-
жет исполняться только нетто-обязательство – 
денежное требование, возникающее при пре-
кращении генерального соглашения (единого 
договора) в порядке им предусмотренном,  
и только при соблюдении следующих условий:

1.	 предметом обеспечения являются права 
по договору банковского счета, денежные 
средства (в соответствии с применимым 
законодательством иностранных госу-
дарств), ценные бумаги или иные виды 
имущества, предусмотренные норматив-
ным актом Банка России;

2.	 лицо, у которого хранится предмет обеспе-
чения или которое является держателем 
предмета обеспечения в интересах сторон 
договора либо осуществляет учет прав 
на ценные бумаги, являющиеся предме-
том обеспечения, действующее в интере-
сах других лиц, является третьим лицом  
и соответствует требованиям, установлен-
ным Банком России;

3.	 требование о предоставлении такого обе-
спечения установлено нормативными 
актами Банка России, законодательством 
иностранного государства или объедине-
ния иностранных государств. Перечень 
иностранных государств и их объедине-
ний формируется Банком России.

В связи с тем, что понятие нетто-обязательства 
отражено в законодательстве о банкротстве  
и неразрывно связано с прекращением обя-
зательств по финансовым договорам в связи  
с введением в отношении одной из сторон 
процедур банкротства, остается открытым  
вопрос возможности исполнения за счет пред-
мета такого обеспечения нетто-обязательства, 
возникшего по основаниям, предусмотрен-
ным генеральным соглашением (единым  
договором) и не связанным с введением  
процедур банкротства.

Кроме того, нельзя не обратить внимание на 
то, что имущество, которое может являться 
обеспечением в соответствии со статьей 51.7  
и в соответствии со статьей 51.8 различаются 
и, в частности, перечень, применяемый для 
обеспечения без перехода права собствен-
ности на предмет обеспечения, является  
открытым и может быть дополнен по решению  
Банка России.

В связи с закреплением особенностей обеспе-
чения исполнения обязательств из финан-
совых договоров как с передачей, так и без 
передачи права собственности на предмет 
обеспечения, также оставляет вопрос допу-
стимости применения в отношении финан-
совых договоров, заключенных на условиях 
генерального соглашения (единого договора), 
иных форм обеспечения. Помимо этого, целе-
сообразно уточнить допустимость включения 
условий договора (соглашения), предусма-
тривающего внесение одной стороной (обе-
ими сторонами) обеспечительного платежа, 
указанного в статье 51.7 Закона о РЦБ, непо-
средственно в текст генерального соглашения 
(единого договора).

В статье 51.7 Закона о РЦБ закреплены важ-
ные особенности, связанные с передачей цен-
ных бумаг в качестве обеспечительного пла-
тежа. Так, например, в случае конвертации 
ценных бумаг, внесенных в счет обеспече-
ния, обеспечением являются ценные бумаги, 

в которые были конвертированы указанные 
ценные бумаги, а в случае погашения ценных 
бумаг, внесенных в счет обеспечения, обе-
спечением являются денежные средства или 
ценные бумаги, полученные от погашения  
таких ценных бумаг.

Кроме того, доходы и иные выплаты по цен-
ным бумагам, внесенным в счет обеспече-
ния, проценты или иной доход на денеж-
ную сумму, внесенную в счет обеспечения, 
также являются обеспечением, если иное не 
предусмотрено договором (соглашением) об  
обеспечительном платеже.

Следует иметь в виду, что для применения 
ликвидационного неттинга по обязательствам 
из договора об обеспечительном платеже ус-
ловия такого договора должны соответство-
вать примерным условиям, предусмотрен-
ным статьей 51.5 Закона о РЦБ. Примерные 
условия договора о срочных сделках на фи-
нансовых рынках 2011 г. (далее – Пример-
ные условия) утверждены саморегулируемой 
организацией в сфере финансового рынка, 
а также согласованы ФСФР России (Приказ 
ФСФР России от 28.12.2011 N 11-3600/пз-н). 
В состав Стандартной документации, как она 
определена Примерными условиями, входят 
также Стандартные условия договора о по-
рядке уплаты плавающих маржевых сумм 
2011 г. (далее – Стандартные условия), одна-
ко информация о согласовании указанного  
документа ФСФР России / Банком России 
отсутствует. Кроме того, договор о порядке 
уплаты плавающих маржевых сумм, заклю-
чаемый в соответствии со Стандартными  
условиями, не соответствует составу активов, 
признаваемых обеспечительным платежом  
в соответствии со статьей 51.7 Закона о РЦБ.  
В этой связи остается неопределенным  
вопрос о возможности применения ликвида-
ционного неттинга в отношении сумм денеж-
ных средств, переданных сторонами на осно-
вании договора о порядке уплаты плавающих 
маржевых сумм, заключенного в соответствии  
со Стандартными условиями.

Однако наиболее чувствительным для рынка 
является предусмотренное Законом 353-ФЗ 
изменение, связанное с последствиями мора-
тория на удовлетворение требований креди-
торов кредитной организации.
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Так, в соответствии со статьей 4.1 Федераль-
ного закона от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несо-
стоятельности (банкротстве)» (далее – Закон 
о банкротстве) применение ликвидационно-
го неттинга допускается только в отношении 
обязательств по финансовым договорам, то 
есть договорам, заключенным на условиях 
генерального соглашения (единого договора), 
которое соответствует примерным условиям 
договоров, предусмотренным статьей 51.5  
Закона о РЦБ, и (или) договоров, заключен-
ных на условиях правил организованных  
торгов и (или) правил клиринга.

Согласно пункту 3 статьи 51.5 Закона о РЦБ,  
с учетом изменений, внесенных Законом 353-
ФЗ, примерные условия договоров, утверж-
денные саморегулируемой организацией  
в сфере финансового рынка, объединяющей 
брокеров, саморегулируемой организацией 
в сфере финансового рынка, объединяющей 
дилеров, саморегулируемой организацией 
в сфере финансового рынка, объединяющей 
управляющих, должны содержать, помимо 
прочего, порядок прекращения обязательств 
в связи с введением моратория на удовлет-
ворение требований кредиторов кредитной 
организации, процедур банкротства одной 
из сторон генерального соглашения (единого 
договора) и определения размера нетто-обяза-
тельства - денежного обязательства, возника-
ющего в связи с таким прекращением, пред-
усматривающий, что:

•	 обязательства прекращаются по всем  
договорам, заключенным в соответствии  
с генеральным соглашением (единым 
договором), в том числе по договору  
(соглашению) об обеспечительном пла-
теже, указанному в статье 51.7 Закона  
о РЦБ, в том числе если срок исполнения 
обязательств не наступил;

•	 обязательства прекращаются на дату, 
определенную в соответствии с генераль-
ным соглашением (единым договором),  
в том числе на дату, указанную в требова-
нии одной из сторон, либо на дату, пред-
шествующую дате принятия арбитраж-
ным судом решения о признании должни-
ка банкротом и об открытии конкурсного 
производства, а для кредитной организа-
ции дате отзыва у нее лицензии на осу-

ществление банковских операций либо 
дате введения моратория на удовлетво-
рение требований кредиторов кредитной 
организации, в зависимости от того, какая 
из указанных дат наступила ранее;

•	 нетто-обязательство определяется по 
всем прекращающимся обязательствам, 
в том числе по договору (соглашению) об 
обеспечительном платеже, указанному  
в статье 51.7 Закона о РЦБ, и не включа-
ет в себя возмещение убытков в форме 
упущенной выгоды и взыскание неустоек 
(штрафов, пеней).

Таким образом, действующая на дату всту-
пления в силу Закона 353-ФЗ (02.07.2021)  
редакция Примерных условий требовала до-
полнения обстоятельств, которым должны 
предшествовать прекращение обязательств 
по всем договорам, заключенным в соответ-
ствии с генеральным соглашением (единым 
договором), и расчет нетто-обязательства, 
введением моратория на удовлетворение 
требований кредиторов кредитной организа-
ции. Изменения в Примерные условия, соот-
ветствующие требованиям статьи 51.5 Закона  
о РЦБ с учетом изменений, внесенных  
Законом 353-ФЗ, опубликованы 17.08.2021.

Кроме того, в соответствии с Постановлением 
Пленума ВАС РФ от 14.03.2014 № 16 «О свобо-
де договора и ее пределах» Если при заключе-
нии договора стороны пришли к соглашению, 
что его отдельные условия определяются пу-
тем отсылки к примерным условиям (в соот-
ветствии со статьей 427 Гражданского кодекса 
Российской Федерации), судам следует учи-
тывать, что при внесении в эти примерные  
условия изменений последние распространя-
ют свое действие на возникающие из догово-
ра отношения лишь в случае, когда это пря-
мо предусмотрено сторонами либо в самом 
договоре, либо в последующем соглашении.  
Несмотря на то, что Высший Арбитраж-
ный Суд Российской Федерации упразднен  
Законом РФ о поправке к Конституции РФ от 
05.02.2014 N 2-ФКЗ, разъяснения по вопро-
сам судебной практики применения законов 
и иных нормативных правовых актов арби-
тражными судами, данные Пленумом ВАС 
РФ, сохраняют свою силу до принятия соот-
ветствующих решений Пленумом Верховного 

Суда РФ. Иная позиция по рассматриваемо-
му вопросу до настоящего времени Плену-
мом Верховного Суда РФ не сформирована.  
Исходя из этого, для применения Примерных 
условий в редакции с учетом внесенных из-
менений сторонам необходимо прямо догово-
риться о применении уточненной редакции. 
Вопрос правомерности применения ликви-
дационного неттинга в период с даты всту-
пления в силу Закона 353-ФЗ и до заключе-
ния сторонами соответствующих договоров /  
дополнительных соглашений к генеральному 
соглашению (единому договору) может быть 
предметом споров, в особенности при введе-
нии в отношении одной из сторон процедур 
банкротства.

Также необходимо отметить, что с 01.01.2021 
года вступили в силу требования Указания 
Банка России от 16.12.2019 № 5352-У «О слу-
чаях, когда договоры, являющиеся произ-
водными финансовыми инструментами, за-
ключаются только при условии, что другой 
стороной по таким договорам является лицо,  
осуществляющее функции центрального 
контрагента». Введение в действие указан-
ных норм имеет важное значение для рынка, 
поскольку обязывают крупнейших участни-
ков при соблюдении указанным норматив-
ным актом условий заключать договоры,  
являющиеся производными финансовыми 
инструментами, относящиеся к своп-догово-
рам и предусматривающие обязанность сторо-
ны или сторон договора периодически и (или) 
единовременно уплачивать денежные суммы 
в рублях в зависимости от изменения вели-
чины процентных ставок, только с лицом, 
осуществляющим функции центрального 
контрагента. Данные обязательства налагают-
ся только на участников финансового рынка,  
совокупная номинальная стоимость заклю-
ченных которыми своп-договоров на послед-
ний рабочий день каждого из трех кварта-
лов 2021 года, предшествующих четвертому 
кварталу, в котором заключаются указанные 
своп-договоры, превышает 200 миллиардов 
рублей хотя бы для одной из сторон. Кроме 
того, требования об обязательном централи-
зованном клиринге не применяются в отно-
шении договоров между лицами, входящими  
в одну группу, с Банком России, с централь-
ным банком иностранного государства, ино-

странным государством, административ-
но-территориальной единицей иностранного 
государства, международной финансовой ор-
ганизацией, юридическим лицом, учрежден-
ным в соответствии с законодательством ино-
странного государства, а также, до 01.01.2024 
года – в отношении договоров с юридически-
ми лицами, не имеющими лицензии на осу-
ществление банковских операций, лицензии 
на осуществление брокерской деятельности, 
дилерской деятельности, деятельности по 
управлению ценными бумагами или лицен-
зии управляющей компании инвестицион-
ных фондов, паевых инвестиционных фондов 
и негосударственных пенсионных фондов.

В целом данные нормы соответствуют меж-
дународной практике и направлены на ста-
билизацию рынка производных финансовых 
инструментов. Однако эффективность таких 
мер, включая круг лиц и финансовых инстру-
ментов, к которым они применимы, требует 
динамической оценки.
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Аналоги ставки 
RUONIA на 

рынках EMEA 
(Europe, Middle 
East and Africa)

Благодаря деятельной поддержке ЕБРР в 2010 
году Национальная валютная ассоциация 
(сейчас это Национальная финансовая ассо-
циация) и Центральный Банк России создали 
индикатор денежного рынка RUONIA (Ruble 
Overnight Index Average). К настоящему вре-
мени этот индикатор активно используется 
в ценообразовании различных кредитных 
инструментов. Министерство финансов РФ 
выпустило значительный объем облигаций  
с купоном, привязанным к RUONIA. Существу-
ют достаточно ликвидные рынки биржевых  
и внебиржевых деривативов на основе данного 
индикатора. Спрэд между RUONIA и ключевой 
ставкой Банка России (КС) отражает эффектив-
ность достижения операционной цели денеж-
но-кредитной политики Центрального Банка 
по удержанию рыночных ставок вблизи КС.

Широко известны аналоги ставки RUONIA на 
развитых рынках, особенно такие, как SOFR, 
SONIA и €STR. Их роднит с RUONIA срочность 
(они отражают стоимость сделок овернайт) 
и то, что они используются Центробанками 
(США, Британии и Евросоюза соответствен-
но) для контроля эффективности монетарной  
политики. При этом есть разница в отношении 
индикатора SOFR, который отражает стои-
мость обеспеченного фондирования, в отличие 
от RUONIA, SONIA и €STR, которые рассчиты-
вают цену заимствований без обеспечения.

В данной статье предпринята попытка корот-
ко описать ситуацию с развитием овернайт ин-
дикаторов на так называемых EMEA Markets, 
которые являются частью популярных нынче 
Frontier Markets. В странах, которые будут 
упомянуты в дальнейшем, ЕБРР активно уча-
ствует в разработке стандартов безрисковых 
ставок (RFR, Risk Free Rates) и содействует 
развитию современных процентных дерива-
тивов, как в качестве советника, так и контра-
гента по сделкам.

Ряд российских банков присутствует на рын-
ках стран, о которых пойдет речь далее, и, для 
понимания перспектив, связанных с возмож-
ностями хеджирования процентного риска, 
изложенная информация будет, надеюсь,  
востребована. 

Андрей Дабижа
Заместитель Директора Направления

«Портфельные управляющие в регионах ЕМЕА»

Казначейство ЕБРР

КАЗАХСТАН

TONIA (Tenge Overnight Index Average)

Начало публикации 

Декабрь 2020

Администратор
KASE (Kazakhstan Stock Exchange)

Какие сделки участвуют в расчете?

Однодневные сделки РЕПО в тенге (KZT)  
с корзиной государственных ценных бумаг  
на KASE

Методология расчета

Средневзвешенное значение доходности од-
нодневного РЕПО с отсечением 10% сделок 
(по 5% сделок с наименьшей и с наибольшей 
доходностью)

Основание для расчета резервного 
значения индикатора (Fall-back Trigger)

Объем сделок для расчета TONIA ниже 100 
млрд тенге

Резервное значение индикатора  
(Fall-back Rate)

TONIA определяется как сумма действующего 
в этот день значения базовой ставки, установ-
ленной Национальным Банком Республики 
Казахстан, и среднего спреда TONIA к базо-
вой ставке за предыдущие пять торговых дней 
биржи

Среднедневной объем транзакций 
индикатора

300 млрд тенге

Существуют ли облигации/деривативы/
кредиты/депозиты, привязанные  
к индикатору?

Нет

ГРУЗИЯ

TIBR (Tbilisi Interbank Interest Rate)

Начало публикации 

Август 2018

Администратор

NBG (National Bank of Georgia)

Какие сделки участвуют в расчете?

Однодневные необеспеченные сделки на меж-
банковском рынке в грузинских лари (GEL)

Методология расчета

Средневзвешенная по объему ставка, с отсече-
нием 30% сделок (по 15% сделок с наимень-
шей и с наибольшей процентной ставкой)

Основание для расчета резервного 
значения индикатора (Fall-back Trigger)

Количество сделок для расчета менее пяти 
штук и/или объем сделок для расчета TIBR 
ниже 20 миллионов лари

Резервное значение индикатора  
(Fall-back Rate)

TIBR определяется как среднее значение 
между котировками «BID» и «ASK» межбан-
ковских кредитов грузинских банков, публи-
куемых на странице Bloomberg GEDR1T <GO> 
в 18:00. При этом котировки «BID» и «ASK» 
получаются путем расчета средних котировок 
с отбрасыванием двух самых низких и двух 
самых высоких значений в ряду котировок 
бид и в ряду котировок аск. Если для расчета 
«BID» и «ASK» предъявлено менее пяти меж-
банковских бид/аск котировок, то TIBR опре-
деляется как сумма ставки рефинансирова-
ния Нацбанка Грузии и среднего спреда TIBR 
к ставке рефинансирования за предыдущие  
3 публикации

Среднедневной объем транзакций 
индикатора

Эквивалент 90 миллионов грузинских лари

Существуют ли облигации/деривативы/
кредиты/депозиты, привязанные  
к индикатору?

Торгуются OIS (Overnight Indexed Swaps) 
и XCY Basis Swaps (Cross Currency Swaps 
floating/floating legs)
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УКРАИНА

UONIA (Ukrainian Overnight Index Average)

Начало публикации 

Июнь 2020

Администратор

NBU (National Bank of Ukraine)

Какие сделки участвуют в расчете?

Однодневные необеспеченные сделки на 
межбанковском рынке в украинских гривнах 
(UAH) с добавлением однодневных сделок 
по абсорбированию (10%) и предоставлению 
ликвидности (10%) со стороны Национального 
Банка Украины (НБУ)

Методология расчета

Средневзвешенная по объему ставка, с отсече-
нием 10% сделок (по 5% сделок с наименьшей 
и с наибольшей процентной ставкой)

Основание для расчета резервного 
значения индикатора (Fall-back Trigger)

Количество сделок для расчета менее пяти 
штук и/или общее количество банков-контра-
гентов (включая НБУ) меньше трех штук

Резервное значение индикатора  
(Fall-back Rate)

UONIA определяется как сумма действующе-
го в этот день значения базовой ставки, уста-
новленной Национальным Банком Украины, 
и среднего спреда UONIA к базовой ставке за 
предыдущие пять публикаций, рассчитанного 
после исключения наибольшего и наименьше-
го спрэдов из выборки

Среднедневной объем транзакций 
индикатора

Нет данных

Существуют ли облигации/деривативы/
кредиты/депозиты, привязанные  
к индикатору?

Торгуются OIS (Overnight Indexed Swaps),  
НБУ проводит регулярные аукционы дан-
ных свопов для украинских банков на срок  
до пяти лет

ТУРЦИЯ

TLREF (Turkish Lira Overnight Reference Rate)

Начало публикации 

Июнь 2019

Администратор

BIST (Borsa Istanbul)

Какие сделки участвуют в расчете?

Однодневные сделки РЕПО с государствен-
ными ценными бумагами, номинированными  
в турецких лирах (TRY), на BIST

Методология расчета

Средневзвешенное значение доходности од-
нодневного РЕПО с отсечением 30% сделок 
(по 15% сделок с наименьшей и с наибольшей 
доходностью)

Основание для расчета резервного 
значения индикатора (Fall-back Trigger)

Количество сделок для расчета менее пяти 
штук и/или общее количество контрагентов 
меньше пяти штук и/или объем сделок для 
расчета TLREF ниже 5 млрд турецких лир

Резервное значение индикатора  
(Fall-back Rate)

TLREF определяется как сумма средневзве-
шенной ставки фондирования Центробанка 
Турции (CBRT Funding Rate) и среднего спре-
да между TLREF и средневзвешенной ставкой 
фондирования ЦБ Турции за предыдущие 
пять публикаций

Среднедневной объем транзакций 
индикатора

50 млрд турецких лир

Существуют ли облигации/деривативы/
кредиты/депозиты, привязанные  
к индикатору?

Да, существуют все, упомянутые выше,  
инструменты

ЕГИПЕТ

CONIA (Cairo Overnight Index Average)

Начало публикации 

Октябрь 2019

Администратор

CBE (Central Bank of Egypt)

Какие сделки участвуют в расчете?

Однодневные необеспеченные сделки на меж-
банковском рынке в египетских фунтах (EGP)

Методология расчета

Средневзвешенная по объему ставка, с отсече-
нием 30% сделок (по 15% сделок с наимень-
шей и с наибольшей процентной ставкой)

Основание для расчета резервного 
значения индикатора (Fall-back Trigger)

Количество сделок для расчета менее пяти 
штук и/или общее количество контрагентов 
меньше пяти штук и/или количество бан-
ков-заемщиков ниже двух штук и/или объем 
сделок для расчета CONIA ниже 500 млн еги-
петских фунтов

Резервное значение индикатора  
(Fall-back Rate)

CONIA определяется как сумма ставки по 
депозитам овернайт Центробанка Египта  
и среднего спреда между CONIA и ставкой  
по депозитам овернайт Центробанка Египта 
за предыдущие пять публикаций

Среднедневной объем транзакций 
индикатора

10 миллиардов египетских фунтов

Существуют ли облигации/деривативы/
кредиты/депозиты, привязанные  
к индикатору?

Существует небольшое количество кредитов  
и депозитов, привязанных к ставке CONIA

МАРОККО

MONIA (Moroccan Overnight Index Average)

Начало публикации 

Январь 2020

Администратор

BAM (Bank Al-Maghrib aka Central Bank  
of Morocco)

Какие сделки участвуют в расчете?

Однодневные сделки РЕПО с государствен-
ными ценными бумагами, номинированны-
ми в марокканских динарах (MAD), на бирже 
Maroclear

Методология расчета

Средневзвешенная по объему ставка, с отсече-
нием 30% сделок (по 15% сделок с наимень-
шей и с наибольшей процентной ставкой)

Основание для расчета резервного 
значения индикатора (Fall-back Trigger)

Количество сделок для расчета менее десяти 
штук и/или общее количество контрагентов 
меньше пяти штук и/или объем сделок для 
расчета MONIA ниже 1 млрд марокканских 
динаров

Резервное значение индикатора (Fall-
back Rate)

MONIA определяется как сумма ключевой 
ставки BAM и среднего спреда между MONIA 
и ставкой BAM за предыдущие пять публика-
ций, рассчитанного после исключения наи-
большего и наименьшего спрэдов из выборки

Среднедневной объем транзакций 
индикатора

15 миллиардов марокканских динаров

Существуют ли облигации/деривативы/
кредиты/депозиты, привязанные  
к индикатору?

Нет



5958

В конце 2020 г. в связи с мировой реформой 
эталонных (базовых) процентных ставок 
(interest rate benchmark reform) участниками 
рынка было принято решение о необходимо-
сти внесения изменений в Стандартные усло-
вия срочных сделок на процентные ставки, 
сделок валютно-процентный своп и сделок 
свопцион 2011 г., разработанные и утверж-
денные Саморегулируемой (некоммерческой) 
организацией «Национальная ассоциация 
участников фондового рынка» (НАУФОР), На-
циональной Валютной Ассоциацией и Ассоци-
ацией российских банков (далее - «Стандарт-
ные условия» и «Изменения», соответственно).  
Для этой цели Саморегулируемой организа-
цией «Национальная финансовая ассоциа-
ция» (СРО НФА)1 (далее – «СРО НФА») была 

1 СРО НФА является правопреемником Национальной 
Валютной Ассоциации в результате состоявшейся в 
апреле 2015 г. реорганизации в форме присоединения 
Национальной Валютной Ассоциации к СРО НФА.

Изменения  
в Стандартные 

условия в связи 
с мировой 
реформой 

эталонных 
(базовых) 

процентных 
ставок

Аничкин Александр
партнер международной юридической  
фирмы Clifford Chance

Захарова Ольга
старший юрист международной 
юридической фирмы Clifford Chance

образована рабочая группа, в которую, наряду 
с представителями Экспертного Совета СРО 
НФА по индикаторам и ставкам, вошли пред-
ставители крупнейших российских банков. 
К работе над Изменениями была также при-
влечена международная юридическая фирма 
Clifford Chance.

Перед участниками рабочей группы стояли 
задачи:

•	 скорректировать способы определения 
плавающей ставки, предусмотренные 
Стандартными условиями2, с учетом из-
менений, произошедших с 2011 г., когда 
Стандартные условия были разработаны 
и утверждены;

•	 дополнить Стандартные условия группой 
ставок овернайт3;

•	 включить в Стандартные условия группу 
дополнительных ставок, предполагаю-
щих капитализацию процентов, в связи  
с реформой ставок группы IBOR4; и

•	 включить в Стандартные условия груп-
пу иных дополнительных ставок в связи  
с реформой ставок группы IBOR5.

Основные итоговые Изменения приведены  
в таблице ниже.

2 Пункт 8.2 Стандартных условий в редакции до приня-
тия Изменений.
3 Пункт 8.4 Стандартных условий с учетом Изменений.
4 Пункт 8.5 Стандартных условий с учетом Изменений.
5 Пункт 8.6 Стандартных условий с учетом Изменений.

Валюта,  
в которой 
выражена 

сумма

Способ  
определения 
плавающей  
ставки

Пункт Стандартных 
условий с учетом 
Изменений, если иное 
прямо не указано ниже

Изменение

Р
убли

MosIBOR или Moscow 

InterBank Offered Rate

8.2(а) в редакции до 

принятия Изменений

Полностью удален

RUSFAR или Russian 

Secured Funding 

Average Rate

8.2(а) Включен в Стандартные условия впервые

RUB-MOSPRIME-NFEA 8.2(б) Изменен альтернативный способ 
определения плавающей ставки 
(disruption fallback)

RUB-MOSPRIME-

банки-ориентиры

8.2(в) Изменено время предложения ставок 
на межбанковском рынке для целей 
определения плавающей ставки

RUONIA или Ruble 

OverNight Index 

Average

8.2(г)

в редакции до принятия 
Изменений /

8.4(а) 

в редакции с учетом 
Изменений

Приведен в соответствие с методическими 
материалами по RUONIA; изменен 
альтернативный способ определения 
плавающей ставки

Ключевая ставка 

Банка России

8.2(г) Включен в Стандартные условия впервые

RUB Key Rate 1D AVG 8.2(г1) Включен в Стандартные условия впервые

RUB Key Rate 1W CMP 8.2(г2) Включен в Стандартные условия впервые

RUB-RUONIA-OIS-

COMPOUND

8.4(б) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
37 to the 2006 ISDA Definitions1

Д
оллары

 С
Ш

А

USD-LIBOR BBA 8.2(д)

в редакции до принятия 
Изменений /

8.6(а) 

в редакции с учетом 
Изменений

Скорректирован с учетом Supplement 70 
to the 2006 ISDA Definitions

USD-Federal 

Funds-H.15

8.2(е) Внесены технические правки

USD-LIBOR-банки-

ориентиры

8.2(ж) Изменения не вносились

USD-Federal Funds-

H.15-OIS-COMPOUND

8.4(в) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
6 to the 2000 ISDA Definitions

USD-SOFR-

COMPOUND

8.5(а) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
57 to the 2006 ISDA Definitions

USD-LIBOR-BBA-

Bloomberg

8.6(б) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

6 В каждом случае при использовании материалов International Swaps and Derivatives Association (ISDA) было по-
лучено предварительное согласие ISDA на использование соответствующих материалов (с некоторыми оговорками  
со стороны ISDA, с которыми можно ознакомиться в сноске 1 Изменений).
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Евро

EUR-EURIBOR-Reuters 8.2(з) 

в ред. до принятия 
Изменений /

8.6(д)

в редакции с учетом 
Изменений

Скорректирован с учетом Supplement 70 
to the 2006 ISDA Definitions

EUR-EURIBOR-банки-

ориентиры

8.2(и) Изменения не вносились

EUR-EONIA-OIS-

COMPOUND

8.4(г) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
60 to the 2006 ISDA Definitions

EUR-EuroSTR-

COMPOUND

8.5(б) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
59 to the 2006 ISDA Definitions

EUR-LIBOR-BBA 8.6(в) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

EUR-LIBOR-BBA-

Bloomberg

8.6(г) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

Ф
ун

ты
 

стерли
н

гов

GBP-SONIA-

COMPOUND

8.5(в) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
55 to the 2006 ISDA Definitions

GBP-LIBOR-BBA 8.6(е) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

GBP-LIBOR-BBA-

Bloomberg

8.6(ж) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

Ш
вей

ц
арски

е 
 ф

ран
ки

CHF-SARON-OIS-

COMPOUND

8.4(д) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
51 to the 2006 ISDA Definitions

CHF-LIBOR-BBA 8.6(з) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

CHF-LIBOR-BBA-

Bloomberg

8.6(и) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
70 to the 2006 ISDA Definitions

И
ен

ы

JPY-TONA-OIS-

COMPOUND

8.4(е) Включен в Стандартные условия впервые; 
при разработке использован Supplement 
7 to the 2000 ISDA Definitions

В завершение, помимо Изменений, был подготовлен также проект Соглашения о внесении из-
менений в Генеральное соглашение о срочных сделках на финансовых рынках и отдельные 
сделки, к которым применяются Стандартные условия. Данное соглашение является двусторон-
ним (в отличие от модели ISDA Protocol) и может быть использовано участниками рынка для 
применения к заключенным между ними до 17 августа 2021 г. (включительно) Генеральным 
соглашениям о срочных сделках на финансовых рынках и соответствующим сделкам Стандарт-
ных условий с учетом Изменений.
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СРО НФА выражает благодарность авторам статей, размещенных в журнале.  
Высокие профессиональные компетенции и готовность наших авторов делиться 
накопленным опытом позволили сделать это издание информативным и полезным  
для широкого круга читателей. Мы надеемся, что наш журнал внесет свой вклад  
в развитие российского финансового рынка.

Саморегулируемая организация 
«Национальная финансовая ассоциация»
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