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XII МЕЖДУНАРОДНЫЙ ФОРУМ “РОССИЙСКИЙ РЫНОК 
ПРОИЗВОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ“. ПФИ - 2017

АНАЛИЗ ТЕКУЩЕГО СОСТОЯНИЯ И ТЕНДЕНЦИЙ РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОГО И МЕЖДУ-
НАРОДНОГО РЫНКА ДЕРИВАТИВОВ, ПРЕДОСТАВЛЕНИЕ ДЕТАЛЬНОЙ И МАКСИМАЛЬНО 
ПОЛНОЙ ИНФОРМАЦИИ О ПОСЛЕДНИХ ИЗМЕНЕНИЯХ В ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВЕ, РЕГУЛИ-
РОВАНИИ, ИНФРАСТРУКТУРЕ ОПЕРАЦИЙ С ДЕРИВАТИВАМИ, ОБСУЖДЕНИЕ ПРОБЛЕМ 
И НОВЫХ ТЕНДЕНЦИЙ РЫНКА ПФИ.

- Современные тенденции регулирования 
рынка ПФИ, обзор последних изменений 
в регулировании на глобальном срочном 
рынке и опыт их введения в российский де-
ловой оборот

- Развитие законодательно - нормативной 
базы срочного рынка как важной части рос-
сийского финансового рынка.

- Международные тренды в развитии гло-
бальной инфраструктуры для рынка дери-
вативов, глобальные репозитарии: пер-
спективы взаимодействия и снижения 
системных рисков, центральный контрагент 
и Централизованный клиринг внебиржевых 
деривативов в России, новые электронные 
торговые площадки

- Оценка выполнения международных обя-
зательств России (G-20) в регулировании 

рынка ПФИ  в сравнении с другими страна-
ми. Опыт иностранных юрисдикций в раз-
витии рынка ПФИ: внедрение рекоменда-
ций EMIR/DoddFrank

- Реализация стратегии Банка России по 
развитию рынка ПФИ. Надзор за осущест-
влением обязательного маржирования: 
кому предстоит принять полномочия?

- Налоговое регулирование производных 
финансовых инструментов

- Будущее финансового обеспечения, по-
правки в законодательство о банкротстве, 
реформа регулирования квалифицирован-
ных инвесторов. Риски судебной практики 
для рынка ПФИ

- Политика корпораций в отношении хед-
жирования своих рисков

С докладами на сессиях и в панельных дискуссиях выступят авторитетные представители 
российской стороны (Банка России, Московской Биржи, НКЦ, НРД, коммерческих банков 
и инвестиционных компаний, юридических фирм), а также руководители и ведущие эко-
номисты зарубежных регуляторов, международных финансовых организаций, професси-
ональных ассоциаций: Европейского банка реконструкции и развития (ЕБРР), Междуна-
родной ассоциации свопов и деривативов (ISDA), ACI и другие.
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Саморегулируемая организация «Национальная 
финансовая ассоциация» (СРО НФА) — ведущее 
профессиональное объединение участников 
российского финансового рынка, в состав 
которого входят около 300 организаций 
— членов, преимущественно кредитных 
организаций, из 27 регионов России. 

СРО НФА учреждена в январе 1996 
года крупнейшими участниками рынка 
государственных ценных бумаг при содействии 
Министерства финансов РФ и Банка 
России. НФА, являясь одной из старейших 
саморегулируемых организаций на финансовом 
рынке, ведет большую работу по его развитию. 

Среди главных проектов ассоциации — 
развитие РЕПО и системы рефинансирования 
в целом, рынка производных финансовых 
инструментов, финансовой инфраструктуры, 
совершенствование технологий, инструментов 
и операций, индексов и индикаторов, развитие 
профдеятельности, снижение регулятивной 
нагрузки.

СРО «Национальная финансовая ассоциация» 
входит в состав Международной ассоциации 
рынков капитала (ICMA) и представляет в ней 
интересы российских участников, а также 
взаимодействует с Международной ассоциацией 
свопов и деривативов (International Swaps and 
Derivatives Association — ISDA).

С.А. Швецов

Банк России, 
Первый заместитель 
Председателя

Peter Y. 
Malyshev

REED SMITH, 
Partner 

Axel Van 
Neederveen

EBRD, Treasurer of 
the European Bank for 
Reconstruction and 
Development 

А.Г. Аксаков

Госдума РФ, Председатель 
Комитета Госдумы по 
финансовому рынку 

А.В. Шеметов

Sberbank CIB, Руководитель 
департамента глобальных 
рынков, управляющий 
директор

Peter Werner

International Swaps and 
Derivatives Association 
(ISDA), Senior Director 

Е.В. Чайковская

Банк России, Директор 
Департамента развития 
финансовых рынков

А.Н. Мурыгин

Linklaters, 
Партнер 

 В.Е. Мурзин

ПАО МОСКОВСКАЯ 
БИРЖА, Директор по 
налогообложению
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Приветственное слово  
Президента СРО НФА 
В.В. Заблоцкого
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ООО «Бизнес Системы Консалт»

1.
Рынок производных 
финансовых 
инструментов: портрет на 
фоне финансовой системы
С точки зрения макроэкономического и макрофи-
нансового анализа производные финансовые ин-
струменты используются финансовыми организа-
циями для разных целей:

•	 хеджирование рисков участников финансово-
го рынка и их клиентов — компаний реального 
сектора;

•	 получение арбитражного дохода за счёт воз-
можностей, которые создают ПФИ, для откры-
тия коротких позиций или организации финан-
сового рычага;

•	 получение спекулятивного дохода.

Наличие на рынке игроков для всех трёх типов 
операций обеспечивает реализацию функций фи-
нансовой системы по перераспределению рисков 
в экономике и снижает издержки реализации этих 
функций. Практическое разделение этих трёх стра-
тегий, однако, затруднительно, хотя и необходимо 
в свете внедрения нового базельского подхода к 
оценке рыночного риска и МСФО 9 (в части анализа 
и подтверждения применяемых бизнес-моделей). 
Участники рынка сделкой со своим клиентом при-
нимают на себя риски, которыми затем управляют 
как своими собственными.

Основная часть производных финансовых инстру-
ментов связана с управлением валютными риска-
ми. Структура портфелей производных финансовых 
инструментов в портфелях опрошенных участников 
рынка приведена на рисунке 1.1. В целом это со-
ответствует структуре внебалансовых позиций по 
срочным требованиям и обязательствам банков-
ской системы (рисунок 1.2). Структура ПФИ в бан-
ковской системе не изменилась с 2016 года.
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НАЦИОНАЛЬНАЯ ФИНАНСОВАЯ АССОЦИАЦИЯ ПОДГОТОВИЛА И ПРОВЕЛА АНКЕТИРОВАНИЕ 
БАНКОВ И ФИНАНСОВЫХ КОМПАНИЙ «ДЕРИВАТИВЫ РОССИЙСКИХ БАНКОВ И ФИНАНСОВЫХ 
КОМПАНИЙ В 2017 ГОДУ». РЕЗУЛЬТАТЫ ЭТОГО ОПРОСА, ДОПОЛНЕННЫЕ ДАННЫМИ, 
СОДЕРЖАЩИМИСЯ В ОТЧЁТНОСТИ БАНКОВ В СООТВЕТСТВИИ С ФОРМОЙ 101, ПРЕДСТАВЛЕНЫ 
В НАСТОЯЩЕМ ОБЗОРЕ. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ УКАЗАННЫХ ИСТОЧНИКОВ ИНФОРМАЦИИ, КОТОРЫЕ 
НЕПОСРЕДСТВЕННО ДРУГ С ДРУГОМ НЕ СОПОСТАВИМЫ, ПОЗВОЛИЛО ПОЛУЧИТЬ БОЛЕЕ ПОЛНУЮ 
КАРТИНУ.

Приветствую участников XII Международного Форума 
«Российский рынок производных финансовых ин-
струментов»!

Двенадцать лет – это большой срок для развития 
рынка и сделано за это время немало. Разработана и 
внедрена в деловой оборот стандартная документа-
ция для срочных сделок и сегодня ни у кого не вызы-
вает недоумения аббревиатура – RISDA. Она призна-
на и отечественным и международным финансовым 
сообществом. Разработаны и другие документы по 
локальным вопросам функционирования рынка ПФИ. 

Банк России и профессиональное сообщество в це-
лом ответственно, с пониманием важности вопро-
са подходят к регулированию и саморегулированию 
рынка ПФИ. Вы знаете, что в 2015 г. был сформирова-
нии Российский Совет по ПФИ (СПФИ), который стал 
основной площадкой, центром для выработки страте-
гии развития рынка ПФИ в России, а также для реше-
ния различных текущих проблем рынка. В настоящее 
время участниками СПФИ разрабатывается Базовый 
стандарт взаимодействия с контрагентами и раскры-
тия рисков, которые возникают при заключении сде-
лок с производными финансовыми инструментами, 
входящими в продуктовую линейку российского рын-
ка ПФИ.

Начиная с августа 2017 г. для СРО НФА наступил 
особенно ответственный период – ассоциация 
стала администратором СПФИ и его структур. 
Важнейшей своей целью в этой связи мы видим 
содействие активному развитию рынка, для того, 
чтобы он становился прозрачным и более востре-
бованным российскими экономическими субъек-
тами. 

В настоящее время СРО НФА совместно с Ко-
митетом по финансовому рынку Государствен-
ной Думы Федерального Собрания Российской 
Федерации начата работа по решению одной из 
основных проблем рынка ПФИ – формированию 
информационной среды, которая способству-
ет возникновению соответствующей специфи-
ке рынка судебной практики. Для этих целей по 
заказу Комитета по финансовому рынку Госдумы 
СРО НФА подготовлена брошюра «Мотивирован-
ное суждение о состоянии российского рынка 
производных финансовых инструментов». Доку-
мент призванн стать информационным ресурсом, 
дающим возможность получить более глубокое 
представление всех заинтересованных сторон о 
специфике рынка ПФИ, что, в конечном счете, бу-
дет способствовать разумному и обоснованному 
разрешению вопросов, связанных с проведени-
ем операций на этом рынке, а также эффектив-
ному развитию российского финансового рынка 
в целом с соблюдением баланса интересов всех 
его участников.   

Мы также благодарны Банку России за его сози-
дательную, кропотливую работу по созданию за-
конодательных инициатив и нормативной базы в 
отношении регулирования рынка ПФИ в России, 
в которой СРО НФА готова принимать самое ак-
тивное участие.

Приглашаю вас всех присоединяться к этой боль-
шой работе, посвященной развитию рынка ПФИ, 
его востребованности в экономике и эффектив-
ной работе его участников!

Президент СРО НФА

В.В. Заблоцкий
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показатели за 1-е полугодия соответствующих годов. Для исключения влияния ревальвации рубля валютные 
объёмы переведены в рубли по среднему курсу 1-го полугодия 2017 года.
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Рисунок 2.1

Согласно ответам респондентов, значительная 
часть клиентов  хеджирует риски, а не 
осуществляет операции в торговых целях (рисунок 
1.3). Респонденты, для чьих клиентов получение 
торгового дохода первично, не являются 

кредитными организациями. Объёмы операций 
банков с небанковским сектором, рассчитанные на 
основе данных 101-й формы отчётности, показаны 
на рисунке 1.4.

2. 
Рынок валютных ПФИ

Операции банковской системы с нерезидентами направлены на покупку 
иностранной валюты за рубли в операциях ПФИ с нерезидентами 
(рисунок 2.1). Объёмы операций, «упавшие» с начала кризиса взаимных 
санкций, выросли более чем в 2 раза по сравнению с 2016 годом. Тем 
не менее, отношение объёма операций к объёму чистого экспорта в 
страны дальнего зарубежья увеличилось не так существенно (рисунок 
2.2.). Таким образом, рост объёма операций валютных ПФИ обусловлен, 
скорее всего, ростом чистого экспорта.



10 11

Команда Sberbank CIB является 
одним из лидирующих поставщиков 
финансовых услуг в России и СНГ. 

Наши клиенты эффективно достигают своих целей в области инвестирования, 
финансирования и управления рисками/ хеджирования.

Команда включает специалистов с опытом работы, приобретенным 
в крупнейших инвестиционных банках, компаниях по торговле сырьевыми 
товарами и компаниях по оказанию финансовых услуг.

Мы поможем найти эффективное 
решение по управлению вашими 
рисками для любого класса активов 
с целью:

• смягчить воздействие рыночных колебаний на ваши финансовые 
показатели

• обеспечить сбалансированность изменений ваших доходов и издержек, 
вызванных движениями рынка

• обеспечить большую согласованность между динамикой рыночной 
стоимости ваших активов и пассивов

• трансформировать профиль риска ваших активов или пассивов.

Мы готовы разработать 
индивидуальные решения 
в соответствии с уникальным 
типом риска для каждого клиента.

Наши клиенты:

• корпоративные клиенты, работающие в СНГ
• трейдеры сырьевых товаров
• финансовые институты
• компании по управлению семейным капиталом и высокообеспеченные 

частные лица
• поставщики финансовых продуктов для индивидуальных инвесторов.

Использование производных инструментов на процентные 
ставки обеспечивает большую предсказуемость 
и стабильность расходов по выплате процентов и в целях 
синхронизации валюты заимствований с валютой выручки.

Для клиентов Sberbank CIB 
доступны следующие инструменты:

• процентный форвард (соглашение о будущей процентной ставке);

• процентный своп (в том числе на ставку Mosprime, RUONIA и ключевую 
ставку Банка России);

• опцион на процентную ставку;

• биржевые производные инструменты, доступные на Московской Бирже, 
включая стандартизированные производные инструменты с расчетами 
через Центрального контрагента;

• валютные форварды, позволяющие зафиксировать валютный курс на 
момент времени в будущем;

• валютные свопы – один из основных инструментов по привлечению или 
размещению рублевой ликвидности;

• валютные опционы, дающие право одному из участников сделки 
конвертировать валюту по фиксированной цене. 

• широкий спектр инструментов работы с товарами: простые 
и экзотические опционы, товарные свопы, структурированные 
продукты, позволяющие хеджировать риски товарных индексов/ цен 
на товарных биржах (драгоценные и промышленные металлы, нефть 
и нефтепродукты, железная руда и уголь, продукты сельского хозяйства 
и другое), а также строить индивидуальные комплексные решения для 
компаний;

реклама
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Валютный 
своп 

Рисунок 2.5. Средневзвешенные сроки 
валютных операций с ПФИ участников опроса

Рисунок 2.6. Распределение требований денежных 
средств в банковской системе по начальным срокам

Рисунок 2.7. Финансовые посредники при 
осуществлении операций с валютными 
ПФИ (по всем участникам опроса)

Рисунок 2.8. Финансовые посредники при 
осуществлении операций с валютными ПФИ 
(по участникам опроса — банкам первого эшелона)

Рисунок 2.9. Расчёты по операциям ПФИ
Рисунок 2.10. Рейтинг посредников на рынке ПФИ 
(число упоминаний респондентами)

•	 основным производным финансовым 
инструментом на валютном рынке является 
валютный своп (рисунок 2.4). Значительная 
часть участников опроса используют валютные 
фьючерсы. Опционные сделки практически не 
представлены на рынке, 

•	 примерно половина операций являются 
поставочными,

•	 обороты по валютным ПФИ, чьи сроки 
превосходят spot, составляют примерно 30% от 
оборотов наличных ПФИ (со сроком до spot),

•	 основные сроки операций — до 6 месяцев, при 
этом срочная структура операций участников 
опроса в целом  совпадает со срочной 
структурой операций в банковской системе 
(рисунки 2.5, 2.6).

•	 операции, осуществляемые через Московскую 
биржу, имеют высокую долю в общем объёме 

операций (рисунок 2.7). Тем не менее, банки 
первого эшелона по-прежнему предпочитают 
заключать сделки напрямую, а высокая доля 
Московской биржи обусловлена финансовыми 
компаниями и банками, чья деятельность 
сфокусирована на валютных операциях 
(рисунок 2.8),

•	 похожая картина наблюдается и в отношении 
расчётов по ПФИ. Расчёты через клиринговые 
организации преобладают, но банки первого 
эшелона чаще предпочитают осуществлять 
расчёты напрямую (рисунок 2.9). Это требует от 
них создания развёрнутой системы лимитов, 
покрывающей не только кредитные, но и 
расчётные риски,

•	 ключевым финансовым посредником является 
Московская биржа, но иные посредники также 
сохраняют своё значение (рисунок 2.10).

Большая часть валютных операций с ПФИ осуществляется в валютной паре USD/RUB (рисунок 2.3). 
Вместо операций в валютной паре EUR/RUB некоторые банки применяют комбинации операций в 
валютных парах EUR/USD, USD/RUB. При этом:
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•	 Одной из возможных причин расхождений могут быть разные подходы к учёту. Операция с начальным сроком 
92 дня фактически имеет срок 3 месяца и так отражается участниками опроса, но учитывается на счетах 
требований срока свыше 3 месяцев. О
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3. 
Рынок ПФИ денежного 
рынка.

3.1. Объём рынка ПФИ денежного рынка по данным 
опроса пренебрежимо мал по сравнению с объёмом 
обычных операций (рисунок 3.1). Суммарный 
среднемесячный оборот по операциям участников 
опроса составляет 4 млрд долларов США экв.

3.2. Объёмы процентных ПФИ не обеспечивают 
хеджирование процентного риска банковской 
книги в российской банковской системе (рисунки 
3.2, 3.3). Разрывы баланса в отдельных пулах 
срочности достигают в рублёвой части баланса 
объёма 100 млрд долларов США экв., в ин. 
валютной части баланса — 50 млрд долларов США 
экв.

3.3. Основными инструментами являются 
процентные свопы (IRS), овернайтные свопы 
(OIS), процентно-валютные свопы (CCS или CIRS); 
производные финансовые инструменты, описанные 
в учебниках (FRA, форвардные депозиты МБК и 
РЕПО), практического распространения не имеют 
(рисунок 3.2). Отдельные респонденты практикуют 
операции с фьючерсами на процентные ставки и 
опционы на процентные ставки.

3.4. Бóльшая часть операций с ПФИ денежного 
рынка осуществляется на сроки до 3 месяцев либо 
сроки от 1 года (рисунок 3.5).

3.5. 68% операций с ПФИ денежного рынка 
проводится участниками опроса в долларах США, 
26% — в рублях (рисунок 3.6).

3.6. Основными контрагентами по ПФИ денежного 
рынка являются банки-нерезиденты (рисунок 3.7).
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Рисунок 3.1. Среднемесячный оборот 
по операциям согласно опросу

Рисунок 3.2. Остаточная срочность рублёвой части баланса 
российской банковской системы

Рисунок 3.3. Остаточная срочность ин. валютной части 
баланса российской банковской системы

Рисунок 3.4. Виды операций

Рисунок 3.5. 
Распределение операций 
по начальному сроку 
(согласно опросу)

Рисунок 3.6. 
Валютная структура 
операций ПФИ 
денежного рынка

Рисунок 3.7. 
Распределение операций 
по виду контрагента
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по операциям согласно опросу

Рисунок 3.2. Остаточная срочность рублёвой части баланса 
российской банковской системы

Рисунок 3.3. Остаточная срочность ин. валютной части 
баланса российской банковской системы

Рисунок 3.4. Виды операций

Рисунок 3.5. 
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Рисунок 3.6. 
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Рисунок 3.7. 
Распределение операций 
по виду контрагента
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4. 
Законодательство и 
юридическая база

4.1. Использование Стандартной документации 
АРБ-НАУФОР-НФА расширяется. Несмотря на 
снижение числа респондентов по сравнению 
с опросом 2016 года, число контрагентов, 
при операциях с которыми участники опроса 
применяют Стандартную документацию, не 
снижается, а с учётом планируемых к заключению 
соглашений — растёт (рисунок 4.1).

4.2. При использовании CSA (credit support an-
nex) участники опроса предпочитают начислять 
вариационную маржу в рублях, а не в долларах 
США.

4.3. Для участников опроса наиболее важными 

являются следующие соглашения (в порядке 
убывания значимости):

•	 Стандартная документация АРБ-НАУФОР-НФА 
— RISDA;

•	 ISDA Agreement 2002;

•	 Global Master Repurchase Agreement (GMRA) 
2000;

•	 Соглашение РЕПО (НФА).

4.4. Большое значение (на уровне ISDA Agree-
ment 2002) имеют договоры, разработанные 
собственными юристами участников 
опроса. В особенности это характерно для 
операций с корпоративными клиентами и для 
конверсионных операций (в т. ч. и срочных). 
Прочие перечисленные в опросе стандартные 
соглашения (Двусторонний межбанковский 
договор в стандарте НВА (2001), Global Master 
Securities Lending Agreement (GMSLA), Internation-
al Foreign Exchange Master Agreement) не имеют 
определяющего значения.

Рисунок 4.1
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5. 
Актуальные проблемы 
развития рынка ПФИ

5.1. Проблемой рынка, которая имеет наибольшую 
значимость, по мнению участников опроса, 

является несовершенство правовой базы и 
отсутствие юридической защиты. 

5.2. Практически одинаковое значение для 
участников опроса несут несовершенство 
бухгалтерского и налогового учёта. 

5.3. Проблемы развития инфраструктуры 
финансового рынка имеют наименьшее значение.
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Рисунок 5.1. Рейтинг проблем развития рынка ПФИ
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Об источниках информации для настоящего обзора

Настоящий обзор построен на основе ежегодного анкетирования (Опроса) банков и финансовых компа-
ний «Деривативы российских банков и финансовых компаний в 2017 году», проведённого Национальной 
финансовой ассоциацией, и данных о балансах банков Российской Федерации (в соответствии со 101-й 
формой отчётности), обработанных компанией BSC в рамках ежемесячно подготавливаемых обзоров бан-
ковской системы и рынка производных финансовых инструментов.

Источник и комментарии: 1.1 Опрос НФА; 1.2 Отчётность банков по 101-й форме; 1.3 Опрос НФА; 1.4 Отчётность бан-
ков по 101-й форме, анализ BSC; 1.5 Отчётность банков по 101-й форме, анализ BSC; 2.1 Отчётность банков по 101-й 
форме, анализ BSC; 2.2 Отчётность банков по 101-й форме, Госкомстат, анализ BSC; 2.3 Опрос НФА; 2.4 Опрос НФА; 2.5 
Опрос НФА; 2.6 Отчётность банков по 101-й форме, анализ BSC; 2.7 Опрос НФА; 2.8 Опрос НФА; 2.9 Опрос НФА; 2.10 
Опрос НФА; 3.1 Опрос НФА; 3.2 Отчётность банков по 101-й форме, анализ BSC; 3.3 Отчётность банков по 101-й форме, 
анализ BSC; 3.4 Опрос НФА; 3.5 Опрос НФА; 3.6 Опрос НФА; 3.7 Опрос НФА; 4.1 Опрос НФА; 5.1 Опрос НФА

В опросе участвовали следующие банки и финансовые компании:

АЛОР+ / АО «Альфа-Банк» / АО «ИК “Ай Ти Инвест”» / АО КБ Ланта-Банк 
/ АО Райффайзенбанк / АО ЮниКредит Банк / Газпромбанк (Акционерное 

общество) / Еврофинанс-Моснарбанк / КИТ Финанс (ПАО) / ПАО «Банк 
“Санкт-Петербург”» / ПАО «Промсвязьбанк» / ПАО АКБ Металлинвестбанк / 

ПАО Банк Уралсиб / Sberbank CIB

Ограничение ответственности

Настоящий обзор создан исключительно в информационных целях и не является предложением или рекомендацией о 
купле или продаже ценных бумаг, участии в той или иной торговой стратегии, требованием или предложением об органи-
зации бизнес-процесса принятия решений определённым образом и пр. 

Настоящий обзор не отражает ситуацию, бизнес-процессы и цели конкретных лиц и не является рекомендацией к приня-
тию определённых решений. 

При подготовке документа использовались только данные из публичных источников информации, а также результаты 
обработки этих данных. Несмотря на то, что при отборе и обработке этих данных приложены значительные усилия к тому, 
чтобы результаты были получены со всей возможной степенью точности и аккуратности, а исходные данные брались 
из источников, являющихся заслуживающими доверия, в приведённых результатах возможны неточности, поэтому они 
должны использоваться разумно и ответственно.

О компании BSC

ООО «Бизнес Системы Консалт» является партнером СРО 
НФА по составлению данного исследования.
Компания  BSC предоставляет информационные и 
консультационные услуги в следующих областях:
•	 аналитика портфелей заёмщиков — физических лиц 

на основе собственной IT-разработки Roll Rate Analytic 
System®;

•	 анализ корпоративных заёмщиков и построение 
скоринговых карт для корпоративных клиентов;

•	 методология, автоматизация и реализация МСФО 9;
•	 риск-менеджмент;
•	 реализация требований Базельского комитета по 

банковскому надзору;
•	 управление активами и пассивами (ALM);
•	 статистический анализ клиентских данных.

Пробный доступ к Roll Rate Analytic System® и подписка 
на рассылку информационно-аналитических материалов 
предоставляются бесплатно по запросу.
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Актуальные 
вопросы налого-
обложения 
операций 
с производными 
финансовыми 
инструментами

В.Е. Мурзин, 
Директор по налогообложению, 
ПАО МОСКОВСКАЯ БИРЖА
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РОССИЙCКИЙ
РЫНОК

Для непосвященного читателя тема, связанная с про-
изводными финансовыми инструментами (далее по 
тесту - ПФИ), создает панику от неопределенности в 
последствиях совершения операций с ними и, в част-
ности, в вопросах налогообложения и бухгалтерского 
учета. Можно утвердительно сказать, что среди сделок 
с ПФИ нет простых операций, в том числе, используе-
мых для целей хеджирования, вне зависимости от того, 
идет ли речь об операциях с ПФИ, базисным активом 
которых являются валюта, индексы, ценные бумаги, или 
же криптовалюты, индексы на них и т.п.  Сделки с ПФИ 
сопряжены с определенным регуляторным риском (в 
частности, налоговым), связанным с документооборо-
том в подтверждение указанных транзакций (порядком 
отражения данных в налоговом учете и оформлением 
первичных документов), признанием убытков по ним, 
оформлением и доказательством обоснованности про-
веденных операций хеджирования, применением пра-
вил трансфертного ценообразования, досрочной их тер-
минацией, налогообложением доходов нерезидентов у 
источника выплаты и т.п.

Любая из сделок может вызвать многочислен-
ные вопросы со стороны налоговых органов 
в период проведения проверки, связанные, в 
том числе, с методологическими подходами к 
тому или иному вопросу. И этому есть много-
численные подтверждения, в частности, став-
шие публичными и дошедшие до судебной 
практики. 

Сложность и неоднозначность вопросов зако-
нодательного регулирования срочных сделок, 
в том числе для целей налогообложения, свя-
заны с тем, что оно состоит из различных нор-
мативных документов, а также с отсутствием 
практических рекомендаций по оформлению 
операций хеджирования со стороны регулято-
ров. 

Сегодня ПФИ представляют собой различные 
инструменты финансового рынка, при этом 
ПФИ позволяют субъекту хозяйствования не 
просто купить тот или иной актив, но и исклю-
чить риски негативного изменения цены на 
соответствующий актив. Именно возникнове-
ние рисков и желание управления ими подтал-
кивают субъектов хозяйствования к использо-
ванию ПФИ как эффективных инструментов, 
позволяющих снижать или устранять риски, 
связанные с волатильностью курсов валют 
(валютный риск), изменением рыночных цен 
(рыночный риск), процентных ставок (про-
центный риск), риском банкротства (коммер-
ческий риск) и т.п.

При этом ожидания изменения курсов ино-
странных валют, процентных ставок, и рыноч-
ных цен вынуждают компании внедрять более 
сложные механизмы управления валютными 
рисками. Популярность приобретают сложные 
хеджерские стратегии, базирующиеся, в част-
ности, на структурных ПФИ.

С другой стороны, спрос на ПФИ для целей 

управления рисками рождает группу субъектов, го-
товых предоставить такие ПФИ, но с обратной стра-
тегией, имеющей спекулятивную цель.

Одним из наиболее актуальных вопросов в на-
стоящее время является вопрос учета платежей в 
связи с досрочным прекращением обязательств по 
ПФИ (терминацией). Досрочное расторжение ПФИ 
может производиться, в частности, по причинам 
изменения внешних факторов (например, резкого 
изменения курса иностранной валюты в случае с 
валютными деривативами) либо изменения страте-
гии хеджирования, приводящим к необходимости 
прекратить обязательства (требования) по ПФИ с 
целью избежать получения еще больших убытков в 
будущем, при исполнении ПФИ в срок.

В случае, если при расторжении сделки с финан-
совыми инструментами срочных сделок (далее по 
тексту - ФИСС) указана дата ее расторжения, то 
обязательства сторон считаются прекращенными с 
этой указанной даты. Если при расторжении ФИСС 
не указана дата расторжения, то согласно пункту 
3 статьи 453 ГК РФ обязательства сторон по соот-
ветствующей сделке считаются прекращенными с 
момента заключения соглашения о расторжении 
договора. 

Расторжение ФИСС, осуществленное путем заклю-
чения дополнительного соглашения к нему, не пра-
вомерно квалифицировать как допущенную ошиб-
ку (искажение) в исчислении налоговой базы, т.к. 
при расчете налоговой базы отчетных (налоговых) 
периодов до даты расторжения ФИСС использова-
лись первичные документы, соответствующие на-
мерениям сторон, не содержащие ошибок и дефек-
тов и составленные в соответствии с требованиями 
действующего законодательства. Следовательно, 
при учете влияния результатов данных изменений 
на налогообложение положения статьи 54 НК РФ не 
применяются.

Учитывая изложенное, а также то, что налоговая 
база, согласно статье 326 НК РФ, по операциям с 
ФИСС определяется на основании данных реги-
стров налогового учета, отражающих, в том числе, 
и суммы требований (обязательств) к контрагентам 
налогоплательщика в соответствии с условиями за-
ключенных договоров, в случае расторжения дого-
вора (ФИСС) следует уточнить налоговую базу того 
отчетного (налогового) периода, в котором заклю-
чено соглашение о расторжении ФИСС. Пересчет 
налоговой базы и составление уточненных декла-
раций по налогу на прибыль за прошлые отчетные 
(налоговые) периоды производить не следует.  

Общий подход, который используется при решении 
вопроса по признанию платежей по расторжению 
ПФИ (оформленных, как правило, в виде отступно-
го) – их признание в уменьшение налоговой базы 
по налогу на прибыль организаций в соответствии 
с пунктом статьи 303 НК РФ. Отдельно хотелось бы 
сделать акцент на определении размера таких пла-
тежей, который должен рассчитываться исходя из 

рыночных условий, действующих на дату расторже-
ния ПФИ (с возможным применением метода дис-
контирования).

Статьей 303 НК РФ установлены особенности фор-
мирования доходов и расходов налогоплательщика 
по операциям с ПФИ, не обращающимися на орга-
низованном рынке 

Пунктами 1 и 2 статьи 303 НК РФ установлены учи-
тываемые для целей налогообложения прибыли 
организаций доходы (расходы) налогоплательщика 
по операциям с ПФИ, не обращающимися на орга-
низованном рынке, полученные в налоговом (от-
четном) периоде.

В частности, в пункте 2 указанной статьи поимено-
ваны суммы денежных средств, подлежащих упла-
те при исполнении (окончании) операции, иные 
суммы, подлежащие уплате в течение налогового 
(отчетного) периода по операциям с ПФИ, не об-
ращающимися на организованном рынке, а также 
иные расходы, связанные с осуществлением опе-
раций с ПФИ.

Аналогичных выводов придерживается Минфин 
России в своем письме от 25.06.2007 г. № 03-03-
06/2/110.

Кроме того, статьей 326 НК РФ предусмотрено, что 
доходы (расходы), связанные с досрочным растор-
жением ПФИ (их прекращением по иным основа-
ниям), используемых для операции хеджирования, 
учитываются в том же порядке и в той же налоговой 
базе, в которых учитываются доходы (расходы) по 
ПФИ, используемым в целях хеджирования (дан-
ная норма была введена позже опубликования ука-
занного выше письма Минфина России).

При решении вопроса о досрочном расторжении 
необращающихся ПФИ, заключенных, в частности, 
с зависимыми лицами, необходимо принимать во 
внимание позицию налоговых органов о перерас-
чете налоговых обязательств по налогу на прибыль 
применительно к уровню цен. 

Расчетная стоимость необращающихся ПФИ, опре-
деленная в порядке, установленном Указанием 
Банка России от 07.10.2014 г. № 3413-У, зависит, в 
том числе, от срока, на который заключается сдел-
ка своп. 

По мнению ФНС России, досрочное прекращение 
договора влечет изменение существенных условий 
сделки (а именно, ее срока). Кроме того, реальные 
экономические последствия у сторон возникают 
исходя именно из фактических параметров сделки. 

В этой связи, по мнению ФНС России, при досроч-
ном прекращении (расторжении) сделки налоговые 
последствия сторон, возникшие из сделки, подле-
жат пересчету исходя из фактического срока дей-
ствия сделки. 

В противном случае, стороны досрочно прекра-
щенной (расторгнутой) сделки могут оказаться в 
неравном положении по отношению к другим на-
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логоплательщикам, изначально устанавливавшим 
по аналогичным сделкам более короткий срок их 
действия. 

 По мнению ФНС России, досрочное прекращение 
сделки следует рассматривать как новое обстоя-
тельство, возникшее в текущем налоговом перио-
де. 

В этой связи, если при перерасчете расчетной сто-
имости сделки будет установлено, что фактическая 
цена сделки отличалась более чем на 20 процентов 
в сторону повышения (понижения) от новой рас-
четной стоимости, то возникшие в результате пере-
расчета доходы (расходы) банка, определенные в 
соответствии с пунктом 2 статьи 305 НК РФ, подле-
жат, по мнению ФНС России, учету в том налоговом 
периоде, в котором произошло досрочное прекра-
щение (расторжение) сделки.

Правоприменительная практика исходит из того, 
что, для того чтобы определить, в каком налоговом 
периоде учитывается перерасчет расходов, необ-
ходимо установить, является ли такой перерасчет 
результатом обнаружения ошибок (искажений) в 
исчислении налоговой базы прошлого налогового 
периода либо результатом изменений фактических 
обстоятельств, произошедших в текущем налого-
вом периоде. Данный вывод содержится, в част-
ности, в постановлении ФАС Московского округа от 
20.12.2012 г. по делу № А40-3532/12-90-17 (Опреде-
лением ВАС РФ от 22.04.2013 г. № ВАС-3321/13 от-
казано в передаче дела в Президиум ВАС РФ). 

Подход налоговых органов, изложенный выше, со-
держится в письме ФНС России от 27 марта 2015 г. 
№ ГД-18-3/310.

Операции хеджирования являются одними из са-
мых дискуссионных с точки зрения учета резуль-
татов хеджирования в целях налогообложения. К 
такому выводу приводит сложившаяся судебно-ар-
битражная практика (таблица судебной практики 
публикуется ниже). 

Основной претензией налоговых органов является 
оспаривание убытков по операциям хеджирования, 
связанный с этим документооборот и т.п. Налого-
вые органы ставят под сомнение экономический 
эффект операций хеджирования. 

Как показала практика, требуется дополнительное 
регулирование норм НК РФ в этой части, делающих 
отсылку на подзаконные акты, устанавливающие 
требования к понятию хеджирования, критериям, 
используемым для квалификации операции в ка-
честве хеджирующей, целям, стратегиям хеджи-
рования, документообороту (в том числе, политике 
хеджирования с указанием концепции, стратегии 
принципов подходов хеджирования, назначением 
ответственных лиц, а также справки о хеджирова-
нии и т.д.) и т.п., выполнение которых существен-
но снизит риск неопределенности по налоговым 
последствиям, по оспариванию налоговыми орга-
нами результатов хеджирования (убытков). Допол-

нительным материалом в помощь налогоплатель-
щикам могут быть методологические рекомендации 
Минфина России по разработке и утверждению по-
литики хеджирования, формы справки по хеджиро-
ванию и порядка ее заполнения.

Такая регуляция может, конечно, ограничить сво-
боду в трактовках законодательства и решениях по 
хеджированию, но, с другой стороны, даст методо-
логическую защиту перед налоговыми органами. 

Варианты развития в настоящее время обсужда-
ются Минфином России с участием Банка России и 
участников рынка.

В настоящее время готовится к публикации статья 
по актуальным вопросам налогообложения ПФИ, 
в том числе рассматривающая вопросы  по пра-
вовому признанию ПФИ. Основной задачей при 
подготовке статьи является выявление проблем в 
налогообложении ПФИ, чтобы дать возможность 
читателю использовать данный материал для при-
нятия решения при совершении сделок с ПФИ.  

Кроме того, Национальной финансовой ассоциаци-
ей готовится к выпуску методологическое пособие 
по налогообложению ПФИ. 
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№ Общество Гос. орган Номер дела

Судебная практика

1. ОАО НБ Траст
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве А40-164864/14

Определение Верховного суда от 11.02.2016 № 305-КГ15-16655

Принято решение отказать компании TIB Investments Limited в передаче кассационной жалобы для рас-
смотрения в судебном заседании Судебной коллегии по экономическим спорам Верховного Суда Россий-
ской Федерации.

Постановление АС МО от 22.10.2015 № А40-164864/14

Кассация поддержала выводы предыдущих судов. Так, отказывая банку в удовлетворении требований по 
данному пункту решения инспекции, суд первой инстанции исходил из того, что форвардные сделки с TIB 
Investments Ltd с исполнением в 2009 - 2010 (при отсутствии объекта хеджирования в силу отсрочки в 2009 
- 2010 г. выплат по TRS до 06.12.2016 и при отсутствии поставки валюты сторонами) и форвардные сделки с 
TIB Investments Ltd с исполнением в 2011 - 2016 г. (при условном характере обязательств по объекту хеджи-
рования - TRS) операциями хеджирования не являлись. Убытки по таким сделкам являются экономически 
неоправданными и сопряженными с получением необоснованной налоговой выгоды (в связи с переводом 
прибыли на сестринскую компанию). Также судом сделаны выводы о притворности “хеджирующих” сделок, 
совершенных банком 23.06.2009 с TIB Investments, как нацеленных на передачу нереализованной прибыли 
по сделкам TRS сестринской компании, находящейся в юрисдикции с пониженным налогообложением, а 
не на уменьшение валютных рисков, которые остались неизменны на уровне группы “ТРАСТ” (акционеров 
банка и с TIB Investments).

В.Е. Мурзин, 
Директор по 
налогообложению, 
ПАО МОСКОВСКАЯ БИРЖА

 ЗАО “Кредит Европа Банк”
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве

N А40-442/2015 

Определение Верховного Суда РФ от 25.07.2017 N 305-КГ17-4926

Доводы, изложенные в кассационной жалобе, не могут быть признаны основанием для отмены обжалу-
емых судебных актов в кассационном порядке, поскольку не свидетельствуют о нарушении судами норм 
материального права и, по сути, сводятся к переоценке фактических обстоятельств, установленных при 
рассмотрении настоящего дела.

Постановление Арбитражного суда Московского округа от 25.01.2017 N Ф05-21597/2016

Арбитражный суд Московского округа оставил жалобу без удовлетворения и указал, что суды первой и 
апелляционной инстанций рассмотрели жалобу Банка и доводы заявителя получили надлежащую право-
вую оценку. Банк в нарушение положений статей 301, 304, 326 НК РФ, завысил расходы (убытки) по налогу 
на прибыль в связи с отсутствием операций хеджирования у Банка и нарушение положений п. 1 ст. 252 НК 
РФ (требований наличия экономической оправданности и документальной подтвержденности расходов) по 
выплатам Банком акционеру по 2 сделкам процентный СВОП (в том числе штрафа за расторжение сделок 
(2.2 млн. долларов США)). Отказывая Банку, суды первой и апелляционной инстанций  исходили из того, 
что спорные сделки не отвечают критериям операций хеджирования, являются спекулятивными сделка-
ми, которые первоначально не были классифицированы Банком для целей налогообложения в качестве 
сделок ФИСС. Отсутствие хеджирующего характера у спорных сделок ФИСС подтверждено вступившими 
в законную силу судебными актами по делу N А40-11346/12-91-57. Кроме того, критерий документальной 
подтвержденности расходов в данной случае не соблюден, поскольку ни при проведении предыдущей 
проверки, ни при рассмотрении дела N А40-11346/12 Банк не представил договора (соглашения), из кото-
рого возникли обязательства контрагента по двум сделкам процентный СВОП.

2. ЗАО “БНП Париба Банк”
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве А40-143354/13

Определение Верховного суда от 20.08.2015 № 305-КГ15-9419

Об отказе в передаче для рассмотрения в судебном заседании коллегии ВС РФ

Постановление ФАС МО от 30.04.2015

Фактически за счет заключения межбанковского займа и сделки “валютно-процентный своп” на тот же 
период банк трансформировал валютное обязательство (заем от иностранного акционера в долларах США) 
в рублевое обязательство перед иностранным акционером. Банк привлек только рублевую сумму взаем, а 
привлечения и размещения долларов США не было, что подтверждается движением денежных средств по 
счету в банке - банк вернул акционеру доллары США по сделке “своп” в этот же день.
При этом из аналитических налоговых регистров следует, что банк включил в расходы проценты, уплачен-
ные иностранному акционеру по рублевому финансированию в полном объеме без ограничения на лими-
ты, установленные п. 1 ст. 269 НК РФ, что привело к неуплате банком налога на прибыль.

3. ООО АКБ “Вятка-Банк”
ИФНС России по г. Ки-
ров А40-64558/06-115-394

Постановление АС Волго-Вятского округа от 08.12.2014

Банк и ООО «Сахар-Сити» заключили договор купли-продажи (соглашение об опционе) от 12.11.2010 № 
101 (с учетом дополнительного соглашения от 15.12.2010), по условиям которого стороны обязались про-
давать и (или) приобретать друг у друга опционы на условиях обращения идентичных контрактов на бирже 
ICE и по котировкам этой биржи. Суды предшествующих инстанций не учли, что Банк обладает правом 
самостоятельного определения хеджирующей политики, а финансово-хозяйственная деятельность нало-
гоплательщика не подлежит оценке Инспекцией с точки зрения ее целесообразности, эффективности и 
рациональности. Деловая цель в предпринимательской деятельности может быть достигнута как путем 
совершения одной гражданско-правовой сделки, так и в результате совершения нескольких сделок. При 
этом отсутствие положительного экономического результата от осуществления хозяйственной операции 
само по себе не свидетельствует о стремлении налогоплательщика получить необоснованную налоговую 
выгоду. Суд поддержал налогоплательщика. П
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4. КБ Интеркоммерц
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве А40-97501/12

Определение Верховного суда от 11.11.2014 № 305-КГ14-1350

Оценив данные обстоятельства, суды первой и апелляционной инстанций правомерно пришли к выводу 
об отсутствии у банка цели делового характера, наличие которой является обязательным условием для 
признания расходов при налогообложении прибыли в силу требований статьи 252 Налогового кодекса.

Постановление ФАС МО от 16.05.2014

Складывающаяся судебно-арбитражная практика по аналогичным предметам спора исходит из конкрет-
ных фактических обстоятельств каждого дела и учётом доказательной базы каждой стороны. Учитывая, что 
по настоящему делу обязанность доказывания наличия налогового правонарушения была возложена на 
Инспекцию, суд кассационной инстанции полагает, что налоговый орган не доказал получение налогопла-
тельщиком необоснованной налоговой выгоды. Претензии к налогоплательщику состояли в том (предмет 
сделки СВОП), что в проверяемом периоде банк неправомерно включил в расчет налоговой базы в общем 
порядке в соответствии со ст. ст. 274, 284 НК РФ по причине необоснованного использования льготы, уста-
новленной для банков абз. 2 п. 5 ст. 304 НК РФ и некорректного признания конверсионных сделок в каче-
стве сделок на поставку предмета сделки с отсрочкой исполнения для целей налогообложения прибыли в 
нарушение ст. 301 НК РФ.

КБ Интеркоммерц
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве

N А40-97501/2012 

Определение Верховного Суда РФ от 16.04.2015 N 50-ПЭК15

Возражения банка, изложенные в жалобе, не опровергают выводов судебной коллегии, а несогласие сто-
роны с этими выводами и иное толкование ею норм законодательства не указывают на наличие предусмо-
тренных пунктом 1 части 6 статьи 308.4, статьей 308.8 АПК РФ оснований для передачи надзорной жалобы 
на рассмотрение в судебном заседании Президиума Верховного Суда Российской Федерации. Определил: 
отказать обществу с ограниченной ответственностью КБ “ИНТЕРКОММЕРЦ” в передаче надзорной жало-
бы для рассмотрения в судебном заседании Президиума Верховного Суда Российской Федерации.

5. ЗАО Банк “Национальная 
факторинговая компания”

МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве А40-94491/12

Определение ВАС от 30.04.2014 № ВАС-4462/14

Отказать в передаче дела в Президиум Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации.

Постановление ФАС МО от 30.12.2013

Кассационная инстанция поддержала мнение налоговой инспекции о том, что представленный Банком 
расчет не соответствует требованиям статьи 326 НК РФ, не содержит все необходимые данные, что сви-
детельствует о не соблюдении условий льготного порядка налогообложения ФИСС, предусмотренных п.5 
ст.304 НК РФ; сделки проводились не с целью хеджирования / минимизации будущих потерь от исполнения 
обязательств по синдицированному кредиту; доводы инспекции о том, что форвардные сделки являлись 
беспоставочными, не противоречит НК РФ и сложившейся практике. Суд исходил из того, что совершен-
ные Банком сделки не являлись хеджирующими по экономической сути и документальному оформлению; 
не было достигнуто уменьшение рисков по заявляемому Банком объекту хеджирования за счет спорных 
ФИСС.

6. ЗАО “Кредит Европа Банк”
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве А40-11346/12-91-57

Определение ВАС от 24.01.2014 № ВАС-19911/13

В передаче дела в Президиум Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации отказано.

Постановление ФАС МО от 09.10.2013

Налогоплательщик не имел своей целью хеджирование процентных рисков по кредиту, поскольку условия 
СВОП не сопоставимы с условиями кредитного договора. Экономическая цель хеджирования (избежание 
риска) не была достигнута банком. У банка фактически отсутствовали операции хеджирования в связи с 
отсутствием объекта хеджирования, так как условия сделок несопоставимы. изначально спорные сделки 
СВОП в качестве операций хеджирования не были признаны банком. Банк ошибочно, в нарушение тре-
бований п. п. 1, 3 ст. 304 НК РФ и п. 35.1 собственной налоговой политики, отражал операции в составе 
внереализационных доходов и расходов листа 02 декларации по налогу на прибыль организаций. Банк не 
рассчитывал нереализованные переоценки согласно требованиям абз. 6 - 8 и 11 ст. 326 НК РФ по спорным 
длящимся ФИСС. Банк заявил о том, что спорные ФИСС являлись операциями хеджирования только при 
подаче возражений на Акт выездной налоговой проверки от 30.06.2011 N 390.

7. ООО КБ “Монолит”
МИ ФНС России № 50 по 
г. Москве А40-72098/12-91-400

Определение ВАС от 17.01.2014 № ВАС-16433/13

Отказать в передаче дела в Президиум Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации.

Постановление ФАС МО от 26.08.2013

С целью хеджирования возможных убытков, связанных с колебанием цен на драгоценные металлы, Банк 
заключал хеджирующие сделки с MKS Finans S.A. (пояснительная записка Банка к расчету хеджирующей 
сделки ФИСС без подписи ее составителя) (заявки на покупку металла, ген. соглашения, доп. соглашения 
на депозиты). Судебные инстанции исследовав представленные Банком доказательства в обоснование 
правомерности учета финансовых результатов сделок с отсрочкой исполнения, условиями которых не была 
предусмотрена поставка предмета сделки, пришли к выводу о несоответствии действий Банка по учету 
финансовых результатов (полученные доходы/понесенные расходы) по обязательствам (требованиям) из 
своп-контрактов, не предусматривающих поставку базисного актива (драгоценных металлов), заключен-
ных с MKS Finance S.A. в рамках соглашения от 17.08.2004, в расчете общей налоговой базы по налогу 
на прибыль (листа 02 налоговой декларации) требованиям Налогового кодекса Российской Федерации.             
С учетом установленных обстоятельств, судами правомерно признано несостоятельным утверждение Бан-
ка о том, что оспариваемые операции с ФИСС совершались в целях компенсации возможных убытков, воз-
никновение которых могло быть результатом неблагоприятного изменения цен на драгоценные металлы 
вследствие привлечения последних в депозит.

8. ЗАО “ЮниКредит Банк”
МИФНС России по КН 
№ 9 А56-55481/2012

Постановление ФАС СЗО от 30.08.2013

В учетной политике для целей налогообложения на 2010 год Банком предусмотрен перечень и описание 
финансовых инструментов срочных сделок, используемых для целей хеджирования. В указанный пере-
чень включены сделки типа «процентный своп» и «валютно-процентный своп».
Процентные и валютно-процентные свопы относятся к категории финансовых инструментов срочных сде-
лок, не обращающихся на организованном рынке. Банк на основании Раздела 12 Учетной политики и При-
ложения № 1 к ней квалифицировал сделки как финансовые инструменты срочных сделок, заключенные с 
целью хеджирования валютных и процентных рисков. При таких обстоятельствах судом первой инстанции 
сделан правильный вывод о том, что Банком соблюдены требования ст. 326 НК РФ, в том числе требования 
и обязательства отражены в налоговом учете, переоценка произведена в соответствии с порядком, уста-
новленным Банком в Учетной политике.

9. ООО “Нестле Россия”
МИФНС России по КН по 
Самарской области А55-22803/2012

Постановление ФАС Поволжского округа от 31.05.2013

П
Ф

И
 - 

СУ
Д

ЕБ
Н

АЯ
 П

РА
КТ

И
КА



32 33

Представленные Обществом документы не содержат ссылки на операции по хеджированию ценового ри-
ска какао, а являются лишь актами приема-передачи агентских услуг. Акты приема-передачи услуг агента 
по операциям по хеджированию рисков фьючерсных сделок с какао не представлены. В учетной политике 
Общества отсутствует описание планируемых операций по хеджированию, прогнозных показателей от-
грузки (закупки) товаров и фактических показателей за предыдущие годы, информация об использовании 
понижающих коэффициентов в целях избежание избыточного хеджирования.

10.

ОАО “Завод минеральных 
удобрений Кирово-Чепецко-
го химического комбината” и 
ОАО “ЗМУ КЧХК”

МИФНС России № 7 по 
Кировской области А28-10038/2010

Постановление Президиума ВАС РФ от 26.06.2012 № 15740/11

Судами предшествующих инстанций без должных тому оснований сделан вывод об отсутствии у общества 
интереса в страховании риска наступления неблагоприятных последствий, которые могли бы возникнуть в 
результате снижения курса доллара США, и, как следствие, для квалификации спорных валютных опцио-
нов в качестве операций хеджирования, убыток от которых может быть отнесен на уменьшение налоговой 
базы по налогу на прибыль.

11.
ОАО “Екатеринбургский за-
вод по обработке цветных 
металлов”

Межрайонная инспек-
ция по КН по Свердлов-
ской области

А56-24948/2010

Постановление АС Уральского округа от 17.08.2011 № Ф09-4954/11

В кассационной жалобе инспекция просит указанные судебные акты отменить, ссылаясь на то, что вклю-
чение опционов «колл» в состав операции хеджирования с учетом фактических обстоятельств дела не 
соответствуют понятию операции хеджирования, т.к. не выполняют цели компенсации возможных убытков; 
различия в конструкциях финансовых инструментов (опционов, с одной стороны, и «своп» договоров, с 
другой), исключают возможность автоматической переквалификации судом двух финансовых инструмен-
тов (опционов «пут» и «колл») в иной финансовый инструмент («своп» договор); сумма выплаты по опциону 
«колл» не может быть учтена в расходах по операции хеджирования, поскольку сумма исполнения случай-
но возникшего обязательства по данным опциону не может быть признана платой за опцион «пут»; нало-
гоплательщиком не представлено доказательств совершения сделок с объектом хеджирования (платина); 
обществом не представлен расчет по операции хеджирования в части опциона «колл»; инспекция в ходе 
камеральной проверки вправе требовать от налогоплательщика расчет по операции хеджирования.

12. ОАО “ Российский Сельскохо-
зяйственный банк”

МИ ФНС России по КН 
№9

А56-24948/2010

Определение ВАС-7847/11 от 29.06.2011

Определение об отказе в возвращении заявления о пересмотре судебного акта в порядке надзора

Постановление ФАС СЗО от 15.02.2011

В целях компенсации возможных убытков вследствие неблагоприятного изменения курса валют, Банком 
были совершены сделки хеджирования (СВОП 01, 05, 20, 23, 24, 26), объектами хеджирования по которым 
являлись привлеченные Банком долговые обязательства (займы, кредиты), выраженные в иностранной 
валюте. Базисным активом по указанным сделкам являлась иностранная валюта. Полученный финансо-
вый результат был учтен Банком путем отражения соответствующих доходов и расходов при исчислении 
общей налоговой базы, определяемой в соответствии со статьей 274 НК РФ. Инспекция в оспариваемом 
решении и в доводах кассационной жалобы, не оспаривая правомерность отнесения Банком рассматри-
ваемых сделок (СВОП 01, 05, 20 23, 24, 26) к операциям хеджирования, указывает на то, что согласно поло-
жениям пунктов 3, 5 статьи 304 НК РФ, убытки по операциям хеджирования не могут превышать налоговую 
базу по объекту хеджирования и подлежат учету в ее пределах.

13. ОАО Ростелеком МИФНС России № 7 по 
КН

А40-13753/10-107-28

Постановление ФАС МО от 16.12.2010 № КА-А40/15648-10

Для подтверждения обоснованности отнесения операций с финансовыми инструментами срочных сделок 
к операциям хеджирования обществом представлялся расчет, подтверждающий, что совершение данных 
операций приводит к снижению размера возможных убытков (недополучения прибыли) по сделкам с объ-
ектом хеджирования. ОАО «Ростелеком» с целью компенсации возможных убытков, связанных с изменени-
ем ставки LIBOR, с учетом которой определяется процентная ставка за пользование заемными средствами 
по заключенному кредитному договору, заключило соглашение о свопе процентных ставок. Указанная опе-
рация оформлена и подтверждена налогоплательщиком с учетом требований, установленных п.1 ст.301 НК 
РФ, что не оспаривается налоговым органом.

14. ОАО Ростелеком МИФНС России № 7 по 
КН

А40-77534/09-142-442

Постановление ФАС МО от 19.05.2010 № КА-А40/2599-10

Налоговый орган не отрицает факт того, что операция в виде соглашения о свопе процентных ставок от-
носится к операциям хеджирования, однако, по мнению инспекции, общество не вправе учесть выше-
указанный убыток от операции хеджирования в составе внереализационных расходов. Суда на стороне 
налогоплательщика.

15. ОАО Ростелеком МИФНС России № 7 по 
КН

А40-45614/09-107-280

Определение ВАС от 09.04.2010 № ВАС-2525/10

При рассмотрении данного дела суды, основываясь на положениях статей 301 и 304 Кодекса, пришли к 
выводу, что доходы и расходы, полученные от осуществления операций с финансовыми инструментами 
срочных сделок, оформленных, как операции хеджирования, учитываются для целей налогообложения при 
определении налоговой базы по другим операциям с объектом хеджирования.

Постановление ФАС МО от 19.11.2009 № КА-А40/12229-09

Не поддержаны доводы инспекции относительно возможности учета полученного убытка только при расче-
те налоговой базы по другим операциям хеджирования с тем же объектом, не соответствуют положениям 
п.5 ст.304 НК РФ, позволяющим учитывать доходы и расходы по операциям хеджирования в налоговой 
базе по другим операциям с тем же объектом.

16. ОАО “Волга” ИФНС России по Ниже-
городской области

А43-11550/2008-35-399

Определение ВАС-13264/08 от 18.05.2009

Отказать в передаче дела в Президиум Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации.

Постановление ФАС Волго-Вятского округа от 16.06.2008

Материалами дела подтверждено, что в течение 2003 года ОАО «Инвестиционный банк «Траст» заключило 
от имени Общества четыре опционные сделки. Довод налогового органа о том, что минимизация послед-
ствий возможного падения мировых цен не имела смысла, поскольку в 2003 году Общество реализовывало 
актив на экспорт по заниженным ценам четырем взаимозависимым с Обществом покупателям, правомер-
но не принят судами первой и апелляционной инстанций. Суды пришли к правильному выводу о том, что 
Общество правомерно включило в состав расходов при исчислении налога на прибыль расходы на приоб-
ретение опционов, поскольку они являются экономически обоснованными.
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17. ООО “Резилюкс инвестмент” ИФНС №3 по г. Москве А40-67978/06-4-281

Определение ВАС-485/09 от 11.03.2009

Отказать в передаче дела в Президиум Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации.

Постановление ФАС МО от 25.09.2008 № КА-А40/8014-08-П

В соответствии с п. 2 ст. 301 НК РФ налогоплательщик вправе самостоятельно квалифицировать сделку, 
признавая ее операцией с финансовым инструментом срочных сделок либо сделкой на поставку предме-
та сделки с отсрочкой исполнения. Критерии отнесения сделок, предусматривающих поставку предмета 
сделки (за исключением операций хеджирования), к категории операций с финансовыми инструментами 
срочных сделок должны быть определены налогоплательщиком в учетной политике для целей налогоо-
бложения.
Суд, проверив представленные доказательства, в том числе учетную политику заявителя, пришел к выводу 
о том, что названный договор является сделкой с отсрочкой исполнения, налогообложение которой осу-
ществляется в порядке ст. ст. 247, 252 НК РФ, поэтому заявитель правомерно включил убыток от сделки с 
отсрочкой исполнения в состав внереализационных расходов, уменьшающих налогооблагаемую базу по 
налогу на прибыль.

18. ООО “Эйвон Бьюти Продактс 
компани”

ИФНС № 48 по г. Москве А40-64558/06-115-394

Постановление ФАС МО от 05.07.07 № КА-А40/5144-07

Судами первой и апелляционной инстанций установлено, что Общество осуществляет импорт космети-
ческой продукции с целью ее последующей перепродажи на территории Российской Федерации, о чем 
свидетельствуют контракты на поставку продукции, расчеты по которым осуществляются в ЕВРО/долларах 
США, в связи с чем финансовые результаты Общества прямо зависят от колебаний валютно-обменного 
курса. Учетная политика предприятия свидетельствует о том, что сделки по приобретению иностранной 
валюты должны страховаться от возможных потерь путем заключения сделок, направленных на ограниче-
ние валютных рисков, поэтому Общество совершает операции по хеджированию валютного риска с целью 
компенсации возможных убытков, возникающих в результате неблагоприятного изменения валютно-об-
менного курса.

АО “Сибирская Угольная 
Энергетическая Компания” 

МИ ФНС N 48 по г. Москве  N А40-42527/2016 

Определение Верховного Суда РФ от 07.04.2017 N 305-КГ17-2317

Доводы кассационной жалобы были предметом оценки арбитражного суда и мотивированно отклонены, 
не свидетельствуют о нарушении судами норм материального и (или) процессуального права и не могут 
быть признаны основанием для отмены обжалуемых судебных актов в кассационном порядке. Ссылка на 
то, что судами не дана оценка доказательствам и доводам заявителя подлежит отклонению, поскольку не 
свидетельствует об отсутствии их надлежащей судебной проверки оценки. ВС определил отказать акци-
онерному обществу “Сибирская Угольная Энергетическая Компания” в передаче кассационной жалобы 
для рассмотрения в судебном заседании Судебной коллегии по экономическим спорам Верховного Суда 
Российской Федерации

Постановление Арбитражного суда Московского округа от 23.12.2016 по делу N А40-42527/2016

В части эпизода относительно соглашения об опционе на продажу акций ОАО “Енисейская ТГК (ТГК-13)”, 
заключенного обществом с компанией Donalink, судами установлено, что обществом у компании Donalink 
приобретено 23 794 637 825 штук акций ОАО “Енисейская ТГК (ТГК-13)” по цене в 6,7 раз выше цены сде-
лок на бирже (ОРЦБ), в связи с чем обществом получена необоснованная налоговая выгода по налогу на 
прибыль, так как расходы, понесенные им, являются доходами материнской компании Donalink, которые 
в соответствии с Законом о налогообложении доходов от 2002 года Республики Кипр освобождаются от 
налогообложения. (Справочно: Соглашение об опционе на покупку от декабрь 2009 года, извещения \об 
исполнении опционов направлены обществом банку 24.03.2010. На основании чего судами сделан вывод, 
что сделка купли-продажи акций заключена 24.03.2010.)

реклама
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RUONIA OIS кривая

Сергей Щепилов
Управляющий директор
АО Райффайзенбанк

Кривые на рынке рублевых процентных деривативов
ТЕКУЩАЯ СИТУАЦИЯ

IRS XCCY OIS

Давно и хорошо 
известна участникам 
рынка

Существенный объем 
кредитов под MOSPRIME 
в портфелях банков

Существенный объем сделок 
по инструментам на базе 
данной кривой

Понятный и известный 
инструмент

Активно используется 
нерезидентами

Кривая на базе RUONIA – 
ставки, рассчитываемой ЦБ 
на основе реальных сделок

Не требует значительных 
взаимных лимитов

Не содержит кредитного 
риска на 3 месяца

Большинство 
международных 
участников покинуло 
MOSPRIME

Индекс на основе 
индикативов

С задержкой отражает 
рыночную динамику

Фиксинг содержит 
кредитный риск на 3 
месяца

Содержит в себе 
базисный риск, не может 
использоваться для 
хеджирования рублевого 
риска

Абсолютное большинство 
инструментов требуют 
значительных взаимных 
кредитных линий

Периодически возникают 
onshore/offshore базисы

Мало известна участникам

Котировки до 1 года 
включительно

Почему 
не торгуется 
OIS 1y+? В текущей ситуации основной проблемой развития 

рынка OIS на длине, превышающей 12 месяцев, 
является отсутствие кривой, которую риск-
менеджмент банков счел бы удовлетворительной 
для целей переоценки торговых позиций. 
Одновременно это и проблема Казначеев Банков 
и Компаний,  которым необходима качественная 
кривая для целей внутреннего трансфертного 
ценообразования.

Нет 
котировок 

1y+ / кривой 
на длинных 

сроках
Невозможно 
переоценить 

позиции

Риск-менеджмент 
банков 

не одобряет 
продукт

Трейдеры 
не могут 

котировать

Актуальные проблемы 
длинных OIS

+

-

+

-

+

+

+

+

+
-
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Пути 
решения 
проблемы

Котировки длинной RUONIA

Одним из возможных вариантов решения может стать 
публикация независимой организаций (Московская 
Биржа, СРО НФА, Ценовой центр НРД) индикативной 
кривой, рассчитанной на основе некоторой 
общепризнанной модели.

Исследуемый вариант: использование цен ОФЗ-ПК для прогнозирования цен длинных OIS 
(с учетом z-spread)

* на 6/06/2017, оценки МБ

Дальнейшие 
шаги

В ближайшем будущем

1.	 Дискуссия в рамках ЭС НФА по 
индикаторам и ставкам

2.	 Привлечение экспертов ЦЦ НРД

3.	 Консультации с Банком России
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Приглашаем Вас принять участие в мероприятиях 
Национальной финансовой ассоциации:

X Международный форум “Российский рынок драгоценных 
металлов”, RBF – 2017.  

В этом году СРО НФА возрождает традицию живых дискуссий  и 
актуальных докладов признанных экспертов международного и 
российского рынков драгоценных металлов и проводит X – юби-
лейный Международный форум “Российский рынок драгоцен-
ных металлов” (до 2017 года  - Russian Bullion Awards) в память 
о его организаторе, одном из лучших трейдеров мирового рынка 
драгоценных металлов, друге и товарище многих из нас - Антоне 
Драницыне.

XIII Международный РЕПО-ФОРУМ 

Ключевое ежегодное мероприятие российского финансового 
рынка - XIII Международный РЕПО-ФОРУМ при поддержке Банка 
России и Международной ассоциации рынков капитала (ICMA).

Содержательные профессиональные дискуссии развернутся на 
ставших уже традиционными предметных панелях РЕПО-ФОРУ-
МА – казначеев, макроэкономистов, юристов, налоговиков, бух-
галтеров, специалистов по инфраструктуре, управлению риска-
ми и иных профильных для финансового рынка специалистов. 
В рамках отдельной международной панели выступят ведущие 
международные эксперты.

www.rbforum.financevent.ruwww.repo.financevent.ru
регистрация с 1 ноября регистрация с 1 октября

www.nfa.ru

БЛИЖАЙШИЕ 
МЕРОПРИЯТИЯ

+7 (495) 980-98-74
events@nfa.ru
info@nfa.ru

СРО НФА


