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	 Уважаемые коллеги!

Я искренне рад приветствовать Вас на XIII 
Международном форуме «Российский рынок про-
изводных финансовых инструментов»!

Традиционно мы собираем на нашей дискуссион-
ной площадке как российских, так и международ-
ных экспертов рынка ПФИ. В деловой программе 
Форума мы поднимаем наиболее значимые для 
отрасли вопросы: какое влияние оказывают де-
ривативы на экономику, каковы тенденции регу-
лирования и современные технологии, применя-
емые в этом сегменте рынка? 

В этом году концепция Форума претерпела зна-
чительные изменения. Мы трансформировали 

наше мероприятие из одноформатного, в рамках которого кредитные организации обсуждали 
актуальную для индустрии повестку лишь с представителями законодательной и исполнительной 
властей и экспертным сообществом, в многоформатный – с широко представленным реальным 
сектором экономики. Мы пригласили к участию компании и корпорации, осуществляющие экс-
портно – импортную деятельность и имеющие трансграничные финансовые потоки. По мнению 
экспертов, финансовая активность коммерческих организаций 
нуждается в моделировании и прогнозировании с учётом фак-
тора волатильности валютных курсов, наличии широкого диа-
пазона конкурентных инструментов хеджирования контрактной 
деятельности и валютных денежных потоков, подлежащих 
конвертации.

Таким образом, мы создаем платформу для дискуссий конечных 
потребителей финансовых инструментов – компаний реального 
сектора экономики с поставщиками сервисов – кредитными 
организациями. 

Мы изменили и структуру мероприятия. В рамках деловой 
программы состоится ряд панельных сессий, раскрывающих 
тематику состояния и перспектив развития российского рын-
ка деривативов с различных ракурсов: с юридической точки 
зрения, как инструмента управления рисками и ликвидностью, 
особенностей учета и налогообложения сделок с ПФИ.         

Одними из ключевых тем Форума станут введение обязательного централизованного клиринга 
в отношении процентных ПФИ, а также дальнейшая стандартизация рынка деривативов, в том 
числе в рамках инициативы G20. 

Актуальная тематика мероприятия найдет отражение и на страницах нашего журнала, который 
мы традиционно выпускаем в преддверии Форума.  

Василий Заблоцкий, Президент СРО НФА

«Мы пригласили к 
участию компании 

и корпорации, 
осуществляющие 

экспортно – 
импортную 

деятельность 
и имеющие 

трансграничные 
финансовые потоки»
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МНЕНИЯ
рубрика:

В предверии XIII Международном фору-
ме «Российский рынок производных финан-
совых инструментов» на вопросы редакции 
Национальной финансовой ассоциации ответил 
руководитель департамента глобальных рын-
ков, управляющий директор Андрей Шеметов, 
Sberbank CIB

Каковы общие тренды на рынке 
хеджирования финансовых рисков?

Пик развития рынка хеджирования в России 
пришелся на 2012-2013 годы. Кризис 2014 года 
вызвал отток иностранных игроков, с одной сто-
роны, и дедолларизацию экономики – с другой. 
В результате, существенно уменьшился спрос на 
инструменты хеджирования валютного риска и 
синтетическое валютное финансирование через 
деривативы. В то же время, переход ЦБ РФ к пла-
вающему курсу и политике инфляционного тарге-
тирования повысил значимость процентного ри-
ска. Сейчас мы наблюдаем начало естественного 
для многих развивающихся рынков перехода от 
доминирования валютно-процентных свопов и 
валютных инструментов к процентным инстру-
ментам.

О ХЕДЖИРОВАНИИ РИСКОВ 
КОРПОРАТИВНОГО СЕКТОРА 
– ВЗГЛЯД СО СТОРОНЫ 
SELL-SIDE

РУКОВОДИТЕЛЬ 
ДЕПАРТАМЕНТА 
ГЛОБАЛЬНЫХ РЫНКОВ, 
УПРАВЛЯЮЩИЙ ДИРЕКТОР 
Sberbank CIB

АНДРЕЙ 
ШЕМЕТОВ
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МНЕНИЯ
Каковы особенности 
конкуренции между кредитными 
организациями на рынке 
хеджирования деятельности 
компаний в текущих 
геополитических условиях? 
Каков Ваш взгляд на будущее 
ландшафта этого сектора срочного 
рынка в этой связи?

Количество иностранных инвестицион-
ных банков, составлявших основную конку-
ренцию Сбербанку, в последнее время значи-
тельно уменьшилось. В то же время, появились 
сильные локальные игроки на российском 
рынке деривативов. Эта тенденция не явля-
ется особенностью рынка именно в России 
– после глобального кризиса 2008 года мы 
наблюдаем усиление позиций региональных 
банков. А глобальные инвестиционные банки 
отказываются от full service на всех рынках 
и сосредоточивают усилия на ключевых для 
себя регионах.

Как Вы можете в целом 
охарактеризовать уровень 
использования инструментов 
хеджирования своей финансовой 
деятельности компаниями 
корпоративного сектора России?

Статистика показывает, что культура хед-
жирования финансовых рисков в России раз-
вита слабо. В то же время, переход регулятора 
к традиционной фискальной и монетарной по-
литикам способствует развитию рынка и спро-
са на инструменты хеджирования. Мы видим 
большой потенциал в этом направлении.

Насколько они зависят от 
резких колебаний на рынке? 
Какова корреляция между 
волатильностью и спросом на 
инструменты хеджирования?

Плавающий валютный курс и политика 
инфляционного таргетирования допускают 
существенные движения этих индикаторов 
и создают спрос на инструменты хеджирова-
ния. В то же время, всплески краткосрочной 
волатильности с экстремальными движени-
ями снижают ликвидность рынка и угрожают 
финансовой стабильности. В экстремальных 
случаях очень важна своевременная реакция 
регулятора.

Каковы особенности и 
пропорциональность спроса 
на производные финансовые 
инструментами между 
импортёрами и экспортёрами?

Компании-импортеры, в основном, явля-
ются частью международных групп, с центра-
лизованной и хорошо развитой экспертизой 
хеджирования. В то время как экспортеры в 
большинстве своем локальные компании, ча-
сто с государственным участием в капитале.  
Это определяет больший интерес импортеров 
к хеджированию и в то же время создает се-
рьезный потенциал роста рынка за счет раз-
вития экспертизы и спроса на хеджирование 
со стороны экспортеров. 

Какому виду риска, подлежащего 
хеджированию, компании 
корпоративного сектора уделяют 
больше всего внимания? Каким 
пренебрегают?

Как я уже отмечал выше, традиционно фо-
кус внимания компаний корпоративного сек-
тора в России был сосредоточен на валютном 
риске и валютных деривативных инструмен-
тах, но сейчас вектор постепенно смещается в 
сторону процентного риска и инструментов его 
хеджирования.
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Статистика использования 
инструментов хеджирования: 
каковы предпочтения компаний? 
Биржевые инструменты срочного 
рынка или рынок OTC?

Биржевые инструменты позволяют хед-
жироваться очень ограниченным набором 
стандартных инструментов с существенным 
маржированием. Этот рынок скорее подхо-
дит финансовым институтам. Обеспечить 
комплексное хеджирование потоков и обяза-
тельств корпоративному клиенту на данный 
момент может только ОТС сделка.

Какова реальность лимитной 
политики кредитных организаций 
в части принятия кредитного риска 
на клиентов? Его срочность?

Кредитный риск, возникающий от дери-
вативных сделок на разных рынках, управ-
ляется и хеджируется централизованно на 
уровне Департамента глобальных рынков. При 
этом лимиты на деривативные сделки не силь-
но отличаются от кредитных лимитов – вопрос 
в обоих случаях сводится к тому, готов ли банк, 
исходя из оценки финансового положения и 
кредитного качества клиента, взять на него 
риск. Если да, то на какой сроки и на каких 
условиях. Учитывая, что Сбербанк является 
крупнейшим кредитором российского кор-
поративного сектора, это дает нам ощутимые 
преимущества как с точки зрения возможности 
адекватной оценки рисков наших клиентов, 
так и с точки зрения готовности принимать на 
них риск по деривативным инструментам, ко-
торый в случае хеджирования не увеличивает, 
а ограничивает или даже снижает общий риск 
банка на данного клиента.

Какие инструменты наиболее 
часто используют компании? 
Исключительно для покрытия 

контрактных обязательств или 
комплексные стратегии?

Большая часть клиентов ограничивает-
ся простыми инструментами. Однако в слу-
чае комплексных денежных потоков требуется 
структурный подход, основанный на сложных 
математических моделях. В Сбербанке мы раз-
виваем оба направления. Клиентские потоки в 
простых инструментах и экспертиза сложных 
структурных сделок позволяют нам предлагать 
лучшие индивидуальные стратегии.

Почему, на Ваш взгляд, не все 
компании, чей бизнес связан 
с внешнеэкономической 
деятельностью, используют 
инструменты хеджирования?

Существует целый ряд причин. Во-
первых, многие экспортеры не хеджируют 
потоки валюты, так как рассчитывают на есте-
ственную корреляцию курса рубля и сырьевых 
экспортных товаров. Этот подход имеет пра-
во на жизнь, хотя в последнее время мы все 
чаще видим снижение корреляции, в основ-
ном связанное с бюджетным правилом, при-
меняемым Министерством финансов РФ.

Во-вторых, кого-то пугает экстремальная 
волатильность, которую мы наблюдали в 2014 
году и в апреле 2018 года. Много вопросов 
возникает в части переоценки и налогообло-
жения сделок.

Мы уделяем много внимания и времени 
образовательной функции: повышение об-
щего уровня экспертизы в вопросах хеджи-
рования рисков ведет не только к развитию 
финансового рынка, но и к повышению эф-
фективности корпоративного сектора в целом. 

Расскажите, пожалуйста, о 
наиболее интересных кейсах, 
связанных с хеджированием 
клиентов вашего Банка, наиболее 
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успешные и реализованные 
стратегии, не самые удачные 
примеры выбора времени и 
инструментария хеджа. Возможно, 
какие-то экзотические и 
неординарные контракты?

С публичными «историями успеха» на де-
ривативном рынке дела обстоят непросто – в 
отличие, например, от размещения облигаций 
или крупных синдицированных кредитов, де-
ривативные сделки по умолчанию конфиден-
циальны, как и другие двухсторонние отноше-
ния между банком и клиентом. 

Кроме того, «прибыльная» для клиента 
хеджирующая сделка по своему определению 
имеет и обратную сторону для клиента: если 
хедж в плюсе, то значит хеджируемое обяза-
тельство или актив в минусе, а в совокупно-
сти обе части находятся на приемлемом для 
клиента уровне. Поэтому не совсем корректно 
отдельно оценивать успешность сделки хед-
жирования.

Из интересных примеров можно вспом-
нить нашумевшую крупную сделку хеджиро-
вания цены на нефть в 2014-2015 годах, по 
которой крупный клиент Сбербанка получил 
значительную прибыль в размере нескольких 
сотен миллионов долларов на фоне обвала 
цен на нефть, а также первую на российском 
рынке сделку хеджирования процентного ри-
ска по ключевой ставке ЦБ РФ, которая сей-
час, на фоне всех последних новостей и собы-
тий, в плюсе для клиента.

Как часто успешные истории 
хеджирования порождают у 
компаний аппетит перейти из 
сектора хеджа в спекулятивный?

Мне не известно о таких случаях. Как я 
уже отмечал ранее, корпоративные клиенты, 
к сожалению, настороженно относятся к дери-
вативным сделкам вообще и даже сделкам с 
явно выраженным хеджирующим характером. 
Желания «развить успех» и перейти к откро-
венно спекулятивным операциям у них, как 
правило, не возникает.
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РОССИЙСКИЙ РЫНОК 
ДЕРИВАТИВОВ – 
БУДУЩЕЕ В УСЛОВИЯХ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ 

ЗАМЕСТИТЕЛЬ НАЧАЛЬНИКА 
УПРАВЛЕНИЯ ОПЕРАЦИЙ 
НА ГЛОБАЛЬНЫХ ТОВАРНО-
СЫРЬЕВЫХ РЫНКАХ,                       
ВТБ КАПИТАЛ 

В условиях текущей геополитической нео-
пределенности можно услышать самые разные 
прогнозы по поводу будущего российского рын-
ка производных инструментов (ПФИ). С одной 
стороны, в силу значительной сырьевой состав-
ляющей российской экономики большая часть 
сделок является однонаправленной, т.е. основ-
ной интерес для российского рынка представля-
ет продажа долларов за рубли через форвард-
ные контракты или своп рублей в доллары. Оба 
типа транзакций аналогичны с точки зрения 
риск-профиля. На рынке сырьевых товаров ана-
логично представляет интерес форвардная про-
дажа нефти (и других товаров) через  ПФИ. Такие 
операции предполагают наличие второй сторо-
ны в виде иностранного банка, который заинте-
ресован в контрсделке.  

В текущей ситуации, когда существуют опа-
сения по поводу влияния геополитических фак-
торов на рыночную конъюнктуру, иностранные 
банки менее активно открывают лимиты на та-
кие операции по ОТС (внебиржевым) сделкам. В 
свою очередь, использование централизован-
ного клиринга предполагает работу с иностран-
ными центральными контрагентами и клирин-
говыми брокерскими организациями, что ведет 
к достаточно высоким комиссиям, существенно 
искажающим экономику сделок. Безусловно, 
ухудшение геополитического фона скажется на 
возможности использовании ПФИ в прежних 
объемах для хеджирования валютных и товар-
ных рисков, управления ликвидностью и других 
операций, поскольку исторически большинство 
расчетов на международных рынках ПФИ осу-
ществляется в долларах.

С другой стороны, растущая волатильность 
на рынках (прежде на валютных и товарных) по-
рождает рост внутреннего спроса как на спекуля-
тивные операции, так и на сделки хеджирования 
через ПФИ. Кроме того, значительное развитие 
локальной инфраструктуры, популяризация бро-
керских операций среди физических лиц, рост 
финансовой грамотности населения ведет к по-
явлению новых игроков на внутреннем рынке.  
Помимо этого, крупные международные игроки 

все чаще задумываются о диверсификации 
своих рисков и создании новых контрактов, 
расчеты по которым происходили бы в валю-
тах отличных от доллара США – например, в 
евро, юанях, рублях и т.д. Процесс создания 
такой инфраструктуры, безусловно, займет 
определенное время, но на среднесрочном 
горизонте неминуемо приведет к кластери-
зации рынков и появлению новых возмож-
ностей для финансовых институтов. 

Таким образом, в краткосрочной пер-
спективе существует потенциальный риск 
снижения объемов на рынке ПФИ, но частич-
но это может быть восполнено ростом вну-
треннего спроса на двусторонние операции 
хеджирования. В среднесрочной перспекти-
ве по мере появления новых инструментов 
и постепенной диверсификации расчетов 
на мировом рынке ПФИ можно говорить о 
возврате к прежним объемам и даже о появ-
лении новых инструментов и возможностей, 
связанных с качественным изменением ры-
ночной структуры.

ИГОРЬ 
ГОЛУТВИН
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Что представляет собой 
срочный рынок на 
Московской бирже?

Московская биржа – это многофункциональ-
ная биржевая площадка по торговле акциями, 
облигациями, производными инструментами, 
валютой, инструментами денежного рынка и то-
варами. На сегодняшний день Московская биржа 
занимает лидирующие позиции в международ-
ных рейтингах. По состоянию на первый квартал 
2018 года по торговле деривативами Московская 
биржа находится на 6-м месте в мире. Кроме того, 
Московская биржа занимает 13 строчку рейтинга 
публичных бирж по капитализации. Московская 
Биржа - одна из немногих площадок, предлага-
ющих торги всеми классами активов и полный 
спектр услуг. Срочный рынок Московской биржи 
представляет собой ведущую площадку по тор-
говле производными финансовыми инструмен-
тами как в России, так и за рубежом. 

Секции срочного рынка

Основной задачей, которую ставит перед со-
бой ПАО Московская Биржа является разработка 
и внедрение широкого спектра финансовых ин-
струментов, позволяющих управлять ценовыми 
рисками рынков акции, валюты, а также долго-
вого и товарного рынков. Инструменты Срочного 
рынка Московской биржи представлены на фон-
довой, товарной и денежной секциях.

На фондовой секции торгуются фьючер-
сы на акции, фьючерсы на индексы и фьючерсы 
на волатильность российского рынка. 

АНАЛИТИКА
рубрика: 

БИРЖЕВОЙ СРОЧНЫЙ РЫНОК: ВЗГЛЯД В БУДУЩЕЕ

АВТОР – ДИРЕКТОР 
ДЕПАРТАМЕНТА СРОЧНОГО 
РЫНКА 
МОСКОВСКОЙ БИРЖИ

АРСЕНИЙ 
ГЛАЗКОВ

АНАЛИТИК – 
ДЕПАРТАМЕНТ СРОЧНОГО 
РЫНКА МОСКОВСКОЙ 
БИРЖИ

АЛИНА
ЩЕРБАКОВА

Фьючерсы, базовым активом которых 
являются отдельные акции российских эми-
тентов, уже много лет успешно торгуются на 
Срочном рынке ПАО Московская Биржа. 
Список акций, на которые вводятся в обра-
щение фьючерсные контракты, постоянно 
пополняется. Эмитенты акций, являющих-
ся базовыми активами для фьючерсных 
контрактов, представляют практически все 
важные сегменты российской экономики: 
нефтедобыча, энергетика, связь, металлур-
гия, финансовые инфраструктурные орга-
низации.
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Однии из самых ликвидных контрактов Срочного рынка, пользующиеся спросом как у локаль-
ных, так и иностранных игроков - фьючерсы на Индекс РТС, Индекс МосБиржи. 

 

На текущий момент товарная секция срочного рынка представлена тремя группами това-
ров нефть, драгоценные металлы и медь, агропродукция. На Московской бирже торгуются ликвид-
ные фьючерсные контракты на основные мировые маркерные сорта нефти: Brent Crude Oil и Light 
Sweet Crude Oil. Драгоценные металлы представлены фьючерсами на золото, серебро, платину и 
палладий. Агропродукция представлена расчетным фьючерсом на сахар-сырец.
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На денежной секции срочного рынка торгуются валютные и процентные деривативы. 
К наиболее ликвидным инструментам относятся фьючерсы и опционы на курс доллар США-
российский рубль, евро-доллар США и евро-российский рубль. Их активно используют и 
валютные дилеры, и управляющие портфелями ценных бумаг, диверсифицирующие риски своих 
портфелей, и участники внешнеэкономической деятельности с целью хеджирования валютных 
рисков.

Фьючерсы на ставку RUONIA – производные финансовые инструменты российского рынка 
межбанковских кредитов, где в роли индикатора выступает ставка, рассчитанная Банком России 
на основе сделок «овернайт» среди банков с минимальным кредитным риском. Данный инстру-
мент позволяет эффективно обменивать плавающие ставки. 

Фьючерсы на корзину ОФЗ – это поставочные контракты, базовым активом которых является 
корзина облигаций федерального займа, в которую включаются наиболее ликвидные из выпу-
сков. Дюрация фьючерсов позволяет использовать их для совершения сделок по всей кривой 
– доступны фьючерсы с 2-х, 4-х, 6-ти, 10-ти, 15-ти летней дюрацией.

 

Наибольший рост объемов торгов на денежной секции Срочного рынка был зафиксирован во фьючерсных кон-
трактах на курс евро-доллар США, что обусловлено ростом активности действующих и подключению новых 
клиентов-нерезидентов к торгам валютными фьючерсами.

https://www.moex.com/ru/derivatives/money/ruonia/
https://www.moex.com/ru/forts/equity/bonds/
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Взгляд в будущее

2018 год стал прорывным с точки зрения запуска новых продуктов и сервисов на Срочном 
рынке. Так, 25 апреля 2018 года Московская Биржа запустила торги «зеркальным» фьючерсным 
контрактом Light Sweet Crude Oil. Цена исполнения контракта считается равной значению соот-
ветствующего фьючерса Light Sweet Crude Oil Futures, которая определяется биржей NYMEX и 
публикуется на сайте CME Group. Контракты исполняются ежемесячно: постоянно в обращении 
находятся 6 серий фьючерсов и 2 серии опционов. 

Также с 18 июня 2018 года на Московской Бирже торгуются фьючерсы на индекс акций аме-
риканских эмитентов (U500). Базовый актив данного контракта - индекс стоимости акций 500 
крупнейших по капитализации компаний США. 

Одним из значимых проектов Срочного рынка является запуск системы индикативных ко-
тировок (IQS) – нового сервиса, запущенного в апреле 2018 года, который позволяет участникам 
торгов подавать котировки в индикативный стакан без блокировки гарантийного обеспечения 
у участника и на их основании заключать сделки с инструментами срочного рынка. На текущий 
момент IQS доступна на фьючерсы и опционы на следующие базовые активы: валюта, товары, 
индексы, акции. Основные преимущества данной системы: 

•	 не требуется гарантийное обеспечение на этапе подачи индикативных котировок: про-
верка на обеспеченность происходит перед заключением сделки; 

•	 риск заключения нежелательной сделки минимален: для мейкера доступна возможность 
отказаться от совершения сделки; 

•	 расширяется диапазон торговых стратегий: участники получают возможность реализо-
вывать торговые стратегии на низколиквидных инструментах; 

•	 предусмотрен порядок контроля подтверждений котировок: порядок контроля обеспе-
чивает большой процент подтверждений котировок и снижает количество ошибочных 
транзакций путем начисления штрафных баллов.

До конца 2018 г. также запланировано расширение линейки деривативов на товары и валюты.

Так, будет запущен поставочный фьючерс на золото, старт торгов которым запланирован на 
октябрь. Биржевые торги будут проводиться на срочном рынке Московской биржи, поставка –  
осуществляться на рынок драгоценных металлов Московской биржи. Зачисление позиции будет 
происходить на металлические счета участников торгов, открытые в НКО НКЦ. Объем контракта 
– 10 граммов, и котироваться данный контракт будет в рублях за грамм. В октябре 2018 года бу-
дет запущена целая линейка фьючерсов на цветные металлы, дополняющая уже существующую 
линейку ПФИ на драгоценные металлы. Базисными активами новых фьючерсов будут Алюминий, 
Цинк, Медь, Никель.

На денежной секции Срочного рынка будет запущен фьючерс на курс доллар США-индийская 
рупия, запуск данного контракта обусловлен интересом международных инвесторов.

В рамках развития рынка процентных инструментов Московской Биржи стоит отдельно от-
метить развитие рынка СПФИ.

Рынок стандартизированных производных финансовых инструментов Московской Биржи 
был создан в 2013 году во исполнение решений G20 по усилению роли центрального контраген-
та на финансовых рынках и о необходимости перевода торгов стандартизированными произво-
дными финансовыми инструментами на биржевые площадки. В настоящий момент, участникам 
доступны следующие инструменты: OIS, IRS, FWD, CXXY, валютные опционы с разными сроками.
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В 2018 году на фоне консолидации российского банковского сектора и повышения неопре-
делённости как в отношении ключевой ставки Банка России, так и будущего курса национальной 
валюты у участников повысился спрос на инструменты управления процентными и валютными ри-
сками. Это способствовало дальнейшему росту ликвидности рынка стандартизированных ПФИ.

Объем торгов на рынке стандартизированных производных финансовых инструментов 
Московской Биржи за период январь 2018 – сентябрь 2018 году вырос в три раза по сравнению с 
2017 годом, составив 363 млрд рублей. Наибольшая активность была зафиксирована в сделках с 
валютными, процентными и валютно-процентными свопами. 

В 2018 году было продолжено развитие инструментов и технологий на рынке стандартизиро-
ванных ПФИ, в частности:

•	 был расширен срок OIS до 2 лет; 

•	 разработан и внедрен  API интерфейс, который позволит получать заявки и сделки для 
обработки в собственных системах участников;

•	 в риск калькулятор добавлена возможность создания виртуальных портфелей в допол-
нение к реальным; 

•	 улучшен web-интерфейс торгово-клиринговой системы. В частности, учет «покрытых 
продаж» (короткая позиция по валюте и эта же валюта в обеспечении), отражение вво-
дов/выводов средств ГО в таблице;

•	 добавлены новые типы пользователей: Order Maker и Compliance officer. Таким образом, 
Order Maker заполняет параметры заявки для заключения сделки, а Compliance officer 
одобряет заявку и подает ее в торгово-клиринговую систему.

Развитие Денежного рынка Московской Биржи

В начале 2016 года был запущен инновационный продукт на денежном рынке Московской 
биржи – РЕПО с ЦК с клиринговыми сертификатами участия (КСУ). 

Запуск этого продукта образовал новый сегмент на рынке РЕПО с ЦК. Небольшое количе-
ство пулов КСУ позволило сконцентрировать ликвидность в одном стакане, а возможность за-
мены бумаг дала возможность участникам заключать сделки на длинные сроки. Дневной спрэд 
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(o/n) между наилучшими ставками на привлечение и размещение денег составляет 0,02%-0,03%. 
Котировки РЕПО с КСУ поддерживают 11 маркет-мейкеров. В период с января по август 2018 года 
объем рынка РЕПО с КСУ составил 15% от всего рынка РЕПО на Московской Бирже. 

Среднедневная открытая позиция в данном сегменте превышает 200 млрд руб.

Ставки, по которым заключаются сделки РЕПО с КСУ, очищены от контрагентского риска, 
кроме того, на их ценообразование не влияет качество обеспечения и дисконт. Поэтому сделки, 
заключенные с КСУ могут служить хорошим ориентиром стоимости коротких денег. Биржа рас-
считывает индикаторы РЕПО с КСУ и индикатор по сделкам РЕПО с ЦК, что полностью согласу-
ется с новыми мировыми трендами перехода от индикаторов денежного рынка, рассчитываемых 
по котировкам крупных участников к индикаторам обеспеченных денег, рассчитанных по заклю-
ченным сделкам, например ставка SOFR.  Кроме того, в ближайших планах Биржи запуск расчета 
кривой процентных ставок на основе заявок и сделок, заключенных в  РЕПО с КСУ на сроки от 1 
дня до 3 месяцев и запуск фьючерсов на индикаторы MOEXREPO.

Открытая позиция по РЕПО с КСУ.

В 2014 г. был запущен индикатор обеспеченных денег – MOEXREPO, который рассчитывается на 
основе сделок РЕПО с ЦК.

В 2016 г. был запущен индикатор РЕПО с КСУ, который показывает «чистую» стоимость денег без 
фактора Securities Lending.
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Диверсифицированная  
линейка продуктов  
и интегрированная  
клиринговая платформа

ПАО Московская биржа — 

единственная в России 

многофункциональная биржевая 

площадка по торговле акциями, 

облигациями, производными 

инструментами, валютой, 

инструментами денежного 

рынка и товарами

25 000 
  Юридических лиц

1 800 000 
 

         Частных инвесторов

moex.com

реклама

545       
Профессиональных 
                        участников торгов
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1. Введение
Рынок процентных деривативов является 

важным сегментом финансового рынка, обе-
спечивающим возможность перераспределе-
ния процентного риска между его участниками. 
Ряд исследований доказывает существование 
трансмиссионных механизмов, с помощью ко-
торых практика использования процентных 
деривативов участниками рынка оказывает 
положительное влияние на рост экономики. 
Банки, которые используют процентные де-
ривативы для управления собственным про-
центным риском, демонстрируют повышенные 
темпы роста объемов кредитования экономики 
по сравнению с банками, которые их не ис-
пользуют1. Корпорации с развитой практикой 
хеджирования процентных рисков расширяют 
для себя возможности по привлечению финан-
сирования, в том числе по плавающей ставке, 
что может снизить стоимость заимствования 
для компании.

Степень влияния российского рынка про-
центных деривативов на экономику остается 
низкой в силу его небольшого размера и глу-
бины. Существует ряд инициатив по развитию 
данного сегмента рынка, направленных на сти-
мулирование спроса на инструменты хеджиро-
вания через развитие банковского кредитова-
ния по плавающим ставкам, повышение уровня 
культуры управления рисками и привлечение 
на рынок институциональных инвесторов для 
развития двухсторонней ликвидности.

В настоящей статье вопросы развития 
российского рынка процентных деривативов 
рассматриваются через призму ситуации с ин-
дикаторами денежного рынка, которые высту-
пают в качестве референсных плавающих ста-
вок деривативных контрактов.

В значительной степени ситуация, склады-
вающаяся в сегменте российских индикаторов 
денежного рынка, является отражением гло-
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СОВЕТА СРО НФА ПО 
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бальных процессов реформирования мировой индустрии индикаторов, начало которым положил 
кризис 2008 года. Для формирования контекста, в котором следует обсуждать ситуацию с россий-
скими индикаторами, остановимся на основных этапах международной реформы более подробно.

2. Мировая реформа индикаторов
Мировая индустрия финансовых индикаторов находится в настоящее время в стадии се-

рьезного структурного реформирования, необходимость которого обусловлена рядом причин:

1.	 Раскрытие в 2012 году фактов манипулирования индикатором LIBOR со стороны бан-
ков-контрибьюторов;

2.	 Снижение ликвидности на рынке необеспеченного межбанковского кредитования сро-
ком более 1 месяца;

3.	 Запрос на безрисковый индикатор, не включающий в себя премию за кредитный риск.

Исторически наибольшее развитие получили индикаторы рынка необеспеченного межбан-
ковского кредитования, так называемое семейство индикаторов -IBOR, в которое обычно вклю-
чают: LIBOR (в 5 различных валютах), EURIBOR и TIBOR. Данное семейство отражает стоимость 
заимствования на рынке необеспеченного межбанковского кредитования для заранее опреде-
ленных банков-контрибьюторов. Процедура расчета семейства индикаторов -IBOR основана на 
сборе и обработке индикативных котировок от заранее определенных банков-контрибьюторов. 
Каждый контрибьютор самостоятельно определяет принципы и процедуры определения значе-
ния индикативной котировки.

Рынок необеспеченного межбанковского кредитования в пост-кризисное время претерпел 
существенные структурные изменения. Банки переключились на другие сегменты денежного 
рынка и характерные сроки сделок, в результате чего частота и объемы необеспеченных сде-
лок срочностью более одного месяца значительно снизились. При этом рынок производных ин-
струментов на ставки -IBOR продолжал расти, в результате чего возник эффект «перевернутой 
пирамиды»2. С одной стороны, номинальный объем рынка инструментов на LIBOR и EURIBOR 
составляет порядка $220 трлн. и $150-180 трлн. соответственно3. С другой стороны, значения 
индикаторов определяются относительно узкой группой участников на основе предоставляемых 
ими индикативных котировок, при этом объемы сделок соответствующего сегмента денежного 
рынка несопоставимо малы4.

Сочетание эффекта «перевернутой пирамиды» и заложенного принципа формирования ин-
дикаторов на основе индикативных котировок делают индикаторы -IBOR чрезвычайно уязвимы-
ми к манипулированию, что нашло свое подтверждение в 2012 году, когда были раскрыты факты 
манипулирования индикаторами LIBOR и EURIBOR. Последствиями указанных событий стали 
снижение доверия рынка к индикаторам -IBOR в целом и нежелание ряда банков участвовать в 
формировании индикаторов и брать на себя риски быть обвиненными в манипулировании5.

Еще одним фактором, сыгравшим свою роль в необходимости поиска альтернативы инди-
каторам -IBOR, является то, что они не являются безрисковыми. Наибольшее распространение 
получили индикаторы -IBOR срочностью 1, 3 и 6 месяцев, значения которых включают премию 
за кредитный риск банков-заемщиков. Участникам рынка деривативов требовался безрисковый 
индикатор, роль которого в докризисное время выполнял LIBOR, однако значительное расшире-
ние кредитных спредов в 2008 году показало необходимость использования другого индикатора 
для этих целей.

2.1. Ключевые этапы реформы

Группа G20 в феврале 2013 года запросила Совет по финансовой стабильности (Financial 
Stability Board) провести исследование и подготовить предложения по реформам основных ин-
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дикаторов денежного рынка. Ранее в сентябре 2012 года был опубликован обзор «The Wheatley 
Review of LIBOR» с рекомендациями в отношении реформирования LIBOR.

В июле 2013 года Международная организация комиссий по ценным бумагам (IOSCO) опу-
бликовала «IOSCO Principles for Financial Benchmarks» (далее – Принципы IOSCO), в которых 
сформулировала 19 базовых принципов, разработанных для повышения надежности индикато-
ров, которые охватывают механизмы управления, обеспечения качества и ответственности в об-
ласти формирования индикаторов.

В июле 2014 года Совет по финансовой стабильности опубликовал документ под названием 
«Reforming Major Interest Rate Benchmarks», в котором Принципы IOSCO были одобрены как ба-
зовые принципы для формирования надежных финансовых индикаторов. Они были дополнены 
рядом дополнительных принципов, в частности, общей целью назывался переход к индикаторам, 
полностью рассчитываемым на основе заключаемых сделок настолько, насколько это возможно, 
при этом в случае дефицита заключаемых сделок могут быть задействованы другие источники 
информации, вплоть до индикативных котировок.

В документе были выделены два ключевых направления реформирования индустрии, рабо-
ту по которым было предложено вести параллельно:

1.	 Изменение принципов формирования индикаторов -IBOR путем включения в расчет ин-
формации по заключаемым сделкам, насколько это возможно с учетом ликвидности рын-
ка (реформированные индикаторы обозначают как IBOR+);

2.	 Идентификация новых безрисковых индикаторов денежного рынка (risk-free rates или RFR).

В Европе реакцией на скандалы с манипулированием стало принятие в июне 2016 года регу-
лирования The European Benchmark Regulation (EU) 2016/1011 («BMR»), которое вступило в силу 
с 01 января 2018 года и предполагает двухлетний переходный период. Регулирование направле-
но на улучшение процедур управления и контроля над процессами формирования индикаторов, 
улучшение качества данных и методик расчета и защиту интересов инвесторов и потребителей.

2.2. Индикаторы IBOR+

Главной задачей реформы индикаторов -IBOR является включение в расчет данных по за-
ключаемым сделкам, насколько это возможно с учетом ликвидности соответствующего сегмента 
денежного рынка.

Основной моделью изменения методики расчета индикаторов -IBOR является переход к 
каскадной модели (waterfall approach). В соответствии с этой моделью каждый контрибьютор в 
попытке определения предоставляемого им значения последовательно переходит от исходных 
данных с более высоким приоритетом к данным с более низким приоритетом. Самым высоким 
приоритетом обладают данные по заключенным контрибьютором сделкам, самым низким – ин-
дикативные котировки на основе экспертной оценки.

Примером реализации каскадной модели является разработанный администратором LIBOR 
(Ice Benchmark Administration, IBA) трехуровневый подход, в котором выделены три уровня по 
убыванию приоритета6:

•	 Уровень 1. Данные по сделкам: данные по заключенным контрибьютором сделкам на 
соответствующем сегменте денежного рынка, на соответствующий срок и дату;

•	 Уровень 2. Рассчитанные значения на основе данных по сделкам:

Данные по заключенным контрибьютором сделкам на соответствующем сегменте денеж-
ного рынка за прошлые дни, скорректированные с учетом изменения рынка или
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Линейная интерполяция данных по заключенным контрибьютором сделкам на соответ-
ствующем сегменте денежного рынка на другие сроки;

•	 Уровень  3. Экспертная оценка: данные по сделкам, не удовлетворяющим критериям 
уровней 1 и 2, данные по сделкам на других сегментах денежного рынка, экспертная 
оценка контрибьютора на основе согласованной с администратором внутренней мето-
дики.

Если данных уровня 1 достаточно, то контрибьютор предоставляет взвешенное по времени 
и объему среднее значение (Time-weighted and Volume Weighted Average Price) по заключенным 
им сделкам. Если данных уровня 1 недостаточно, то проверяется возможность расчета по данным 
уровня 2 и так далее.

Администратор EURIBOR - EMMI (European Money Markets Institute) разработал трехуровне-
вый гибридный подход (Hybrid model) для расчета индикатора EURIBOR после признания в 2017 
году невозможности перехода к расчету индикатора только на основе информации по заключае-
мым сделкам из-за недостаточного количества последних7. Гибридный подход для EURIBOR име-
ет много схожего с описанным выше подходом для LIBOR. Переход на расчет EURIBOR по новой 
методике планируется осуществить не позднее 4 квартала 2019 года.

2.3. Безрисковые индикаторы

Отчет Совета по финансовой стабильности содержит выводы о том, что для большинства 
участников деривативного рынка безрисковые индикаторы (risk-free rates или RFR) являются 
более подходящей альтернативой по сравнению с -IBOR.

Можно выделить ряд ключевых особенностей безрисковых индикаторов:

1.	 Безрисковые индикаторы являются индикаторами овернайт, поскольку для такого срока 
кредитные риски минимальны (по сравнению с другими сроками), что приближает инди-
катор к понятию безрисковой или условно-безрисковой ставки денежного рынка;

2.	 Из-за отсутствия премии за кредитный риск безрисковые индикаторы более точно отра-
жают общую динамику процентных ставок;

3.	 Расчет безрисковых индикаторов полностью основан на информации о заключенных 
сделках на соответствующий период времени, поскольку сегмент овернайт заимствова-
ний является наиболее ликвидным и устойчивым сегментом денежного рынка;

4.	 Безрисковые индикаторы могут быть обеспеченными (secured) и необеспеченными 
(unsecured). Необеспеченные безрисковые индикаторы основаны на сделках сегмента 
овернайт необеспеченного межбанковского рынка заимствований, обеспеченные инди-
каторы – на сделках сегмента РЕПО денежного рынка.

Для идентификации основных безрисковых индикаторов по пяти ключевым валютам были 
созданы соответствующие рабочие группы (см. табл. 1), чья роль заключалась в формулиров-
ке критериев, базирующихся на принципах IOSCO, отборе индикаторов-кандидатов, а также в 
разработке планов перехода индустрии на использование выбранного основного безрискового 
индикатора. В качестве критериев рассматривались ликвидность и устойчивость соответству-
ющего сегмента денежного рынка, устойчивость индикатора к манипулированию, доступность 
методики расчета для понимания широкому кругу участников, прозрачность процедуры расчета, 
пригодность индикатора для широкого круга задач, сложность адаптации рынка к выбранному 
индикатору и прочее.
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Табл. 1. Рабочие группы и идентифицированные безрисковые индикаторы.

Валюта Название рабочей группы Основной безрисковый индикатор Природа индикатора

GBP Working Group on Sterling Risk-
Free Reference Rates

Reformed Sterling Overnight Index 
Average (SONIA)

Необеспеч

USD The US Alternative Reference 
Rates Committee (ARRC)

Secured Overnight Financing Rate 
(SOFR)

Обеспеч

CHF National Working Group on CHF 
reference rates (NWG)

Swiss Average Rate Overnight (SARON) Обеспеч

JPY Study Group on Risk-Free 
Reference Rates

Tokyo Overnight Average Rate (TONA) Необеспеч

EUR Working group on euro risk-free 
rates

Euro Short-Term Rate (ESTER)* Необеспеч

* Окончательное решение пока не принято

2.4. Обеспеченные vs необеспеченные безрисковые индикаторы

Как правило, в шорт-лист каждой рабочей группы попадало по две ставки – одна необеспе-
ченная, основанная на рынке необеспеченного межбанковского кредитования, и одна обеспе-
ченная, основанная на сегменте РЕПО денежного рынка. Остальные потенциальные кандидаты 
– ключевые ставки регуляторов, индикаторы доходностей долговых рынков и другие рассматри-
вались только на начальных этапах, но не были признаны подходящими.

Рабочая группа в США определила SOFR в качестве основного безрискового индикатора с 
учетом высоких объемов и устойчивости соответствующего сегмента рынка РЕПО. Для альтерна-
тивного необеспеченного кандидата (Overnight Bank Funding Rate, OBFR) ARRC отметила высо-
кую концентрацию участников и арбитражную природу ряда сделок соответствующего сегмента 
денежного рынка8.

Рабочая группа в Швейцарии определила SARON, обеспеченный индикатор рынка РЕПО, в 
качестве основного безрискового индикатора. Ранее были предприняты попытки по реформи-
рованию необеспеченного индикатора TOIS, однако снизившееся ниже критического уровня ко-
личество банков-контрибьюторов и дефицит заключаемых сделок на соответствующем сегменте 
денежного рынка привели ACI Suisse (администратора TOIS) к решению о прекращении публика-
ции индикатора с 29 декабря 2017 года9.

Рабочая группа в Великобритании в апреле 2017 года определила необеспеченный индика-
тор SONIA в качестве основного безрискового индикатора. При выборе между SONIA и обеспе-
ченным индикатором ключевую роль сыграло наличие активного рынка OIS-свопов на SONIA и 
существование дисконтной OIS-кривой, которая используется для переоценки, при этом выбор 
обеспеченного индикатора в качестве основного создавал бы дополнительные сложности пере-
хода. При этом были отмечены некоторые преимущества обеспеченного индикатора: ряд участ-
ников признал сегмент обеспеченного кредитования более устойчивым сегментом денежного 
рынка с более широкой базой участников10.

В Европе соответствующая рабочая группа была образована в сентябре 2017 года. Ранее наи-
более подходящим кандидатом считался необеспеченный индикатор EONIA, однако снижающиеся 
объемы и выявленная повышенная концентрация участников поставили вопросы о возможном не-
соответствии индикатора в его текущей форме требованиям европейского регулирования BMR. В 
феврале 2018 года администратор EONIA - EMMI объявил об отсутствии дальнейших планов по ре-
формированию EONIA для достижения соответствия требованиям BMR, что автоматически делает 
невозможным выбор EONIA в качестве основного безрискового индикатора. 

На текущий момент из выбранных рабочей группой потенциальных кандидатов наибольшей 
поддержкой рынка пользуется новый необеспеченный индикатор ESTER (Euro Short-Term Rate), 
разработанный Европейским Центральным Банком (ЕЦБ), при расчете которого будет учитывать-
ся более широкий спектр сделок и участников. В поддержку выбора ESTER в качестве основного 
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индикатора называют устойчивость индикатора с точки зрения репрезентативности участников 
и объемов рынка, более низкую волатильность по сравнению с индикаторами РЕПО, а также до-
верие к администратору – ЕЦБ11. Важным фактором также является необеспеченная природа 
индикатора, что сближает его с индикатором EONIA и упрощает переход индустрии от одного 
индикатора к другому12.

Индикатор будет администрироваться и рассчитываться Европейским Центральным Банком, 
начиная с октября 2019 года.

2.5. Будущее индикаторов –IBOR

По мнению регуляторов, существующая картина «перевернутой пирамиды» несет в себе 
значительные системные риски, при этом нет оснований полагать, что ликвидность рынка нео-
беспеченного межбанковского кредитования когда либо позволит рассчитывать значения инди-
каторов IBOR+ только на основе данных по заключаемым сделкам.

В ноябре 2017 года британский регулятор - Financial Conduct Authority (FCA) достиг догово-
ренности с банками-контрибьюторами LIBOR о том, что банки добровольно обязуются предостав-
лять данные для расчета индикатора, в том числе по обновленной waterfall-методике, до конца 
2021 года, при этом FCA не намерена использовать какие-либо меры воздействия на банки после 
2021 года13. Таким образом, существование ставки LIBOR после 2021 года не гарантировано, в 
результате чего регуляторы во всем мире стимулируют участников к переходу на безрисковые 
индикаторы в качестве альтернативы -IBOR.

При этом, однако, не исключается, что индикаторы -IBOR продолжат существовать и исполь-
зоваться и далее, особенно в случае их успешного реформирования в сторону IBOR+. Многие 
участники рынка обозначают свою заинтересованность в наличии индикаторов денежного рын-
ка, включающих премию за кредитный риск банков14. В отчете Совета по финансовой стабильно-
сти прямо указано на то, что разные индикаторы могут быть использованы под разные задачи и 
потребности участников рынка.

Международная Ассоциация Свопов и Деривативов (ISDA) в настоящее время разрабатыва-
ет механизмы перехода на безрисковые индикаторы по существующим деривативным контрак-
там на случай прекращения расчета соответствующих -IBOR.

2.6. Срочные безрисковые индикаторы (term risk-free rates)

Поскольку для ряда задач требуются индикаторы срочностью более одного дня, то рабочие 
группы рассматривают также разработку срочных (срочностью более одного дня) безрисковых 
индикаторов на основе рынка OIS-свопов или фьючерсов на безрисковый индикатор. В тех слу-
чаях, когда указанные рынки являются более ликвидными по сравнению с рынком необеспечен-
ного межбанковского кредитования на такие же сроки, срочные безрисковые индикаторы могут 
выступать более устойчивой альтернативой индикаторам -IBOR для использования в IRS-свопах 
и кредитных продуктах. Наличие в линейке срочных безрисковых индикаторов может оказаться 
существенным стимулом для перехода на них участников рынка вместо индикаторов -IBOR.

В то же время ликвидность рынка деривативов на безрисковый индикатор может не иметь 
такой устойчивый и глубокий характер, как ликвидность сегмента овернайт денежного рынка, на 
котором базируется расчет самого безрискового индикатора. 

Совет по финансовой стабильности придерживается точки зрения, что в качестве альтер-
нативы индикаторам -IBOR следует рассматривать более устойчивые и ликвидные безрисковые 
овернайт индикаторы, а не срочные безрисковые индикаторы, в то же время подчеркивается 
целесообразность использования срочных безрисковых индикаторов в некоторых случаях, на-
пример, на долговом рынке15. 
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3. Развитие российского рынка процентных деривативов
3.1. MosPrime+ и российские безрисковые индикаторы

Индикатор MosPrime Rate (далее – MosPrime) был создан в 2005 года под эгидой НВА 
(Национальная Валютная Ассоциация, реорганизована в 2015 году в форме присоединения к 
НФА) и достаточно быстро стал одним из основных индикаторов российского денежного рынка. 
MosPrime стал активно использоваться в качестве референсной плавающей ставки при разме-
щении ценных бумаг, при выдаче коммерческих и ипотечных кредитов, в деривативных контрак-
тах. В 2008 году Международная Ассоциация Свопов и Деривативов (ISDA) признала MosPrime 
в качестве справочной рублёвой процентной ставки, рекомендованной для использования при 
операциях с рублевыми финансовыми инструментами, в том числе с деривативами, на мировых 
валютных и денежных рынках. С 2006 года MosPrime внесен в ISDA Definitions.

Индикатор Mosprime является российским аналогом семейства индикаторов -IBOR, и обо-
значенные ранее проблемы данного семейства – расчет на основе индикативных котировок, 
низкая ликвидность соответствующего сегмента денежного рынка и наличие премии за кредит-
ный риск – актуальны и для Mosprime. Помимо указанных недостатков можно выделить ряд ло-
кальных последствий кризиса 2008 года:

1.	 Высокая волатильность Mosprime в кризисный период 2008 года привела к снижению 
интереса на российском рынке к кредитам по плавающим ставкам и к инструментам хед-
жирования и, как следствие, к снижению ликвидности рынка деривативов;

2.	 Скандалы с манипулированием LIBOR привели к ужесточению внутренних процедур кон-
троля иностранных банков в отношении их деятельности по формированию финансовых 
индикаторов, что привело к выходу ряда банков с иностранным капиталом из состава 
контрибьюторов MosPrime и заменой их российскими участниками16;

3.	 Ужесточение внутренних процедур контроля иностранных банков, снижение кредитного 
рейтинга ряда российских кредитных организаций, а также введение санкций в отноше-
нии некоторых из них привели к ограничению возможности дальнейшего расширения 
панели контрибьюторов MosPrime с условием сохранения гомогенности контрибьюторов 
по кредитному качеству.

Участниками рынка активно обсуждался вопрос возможной замены MosPrime. Особое вни-
мание было уделено описанному выше мировому опыту, а именно тенденции перехода от инди-
кативных индикаторов -IBOR к IBOR+ и безрисковым индикаторам, рассчитываемым на основе 
заключаемых сделок или торгуемых котировок, выставленных на организованных площадках.

По мнению авторов данной статьи, в настоящий момент наиболее подходящим кандидатом 
на роль основного российского безрискового индикатора является RUONIA. RUONIA является 
полностью торгуемым индикатором и рассчитывается Банком России на основе информации о 
сделках овернайт на рынке необеспеченного межбанковского кредитования (RUB MM overnight). 
Администратором индикатора является СРО НФА. Панель индикатора на 01.09.2018 включает в 
себя 30 банков, наиболее активных на данном сегменте рынка.

Тем не менее, существуют и другие индикаторы денежного рынка, которые могут претендо-
вать на роль основного российского безрискового индикатора.

Московская Биржа анализирует возможность формирования на основе биржевого рынка 
РЕПО с ЦК и/или РЕПО с КСУ нового биржевого индикатора РЕПО, который мог бы стать основ-
ным обеспеченным индикатором российского денежного рынка. Сильными сторонами прототи-
пов данного индикатора являются устойчиво растущие объемы сделок сегмента биржевого РЕПО 
с ЦК, а также широкая база участников, не ограничиваемая панелью банков-контрибьюторов. В 
линейке индикаторов РЕПО можно также упомянуть внебиржевой индикатор RUREPO, рассчи-
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тываемый на основе индикативных котировок внебиржевого сегмента РЕПО, который, однако, в 
текущем виде слабо востребован участниками и нуждается в реформировании.

Ряд участников обозначают заинтересованность в ключевой ставке Банка России как рефе-
ренсном индикаторе для кредитов по плавающим ставкам и деривативных контрактов. В пользу 
данного индикатора высказывается ряд аргументов: высокое доверие участников к индикатору, 
значение которого устанавливается Банком России, отсутствие рисков манипулирования и низ-
кая волатильность. Существенным недостатком индикатора является его нерыночная, неторгуе-
мая природа.

С точки зрения возможного реформирования индикатора MosPrime и перехода к MosPrime+ 
существуют ограничения как с точки зрения расширения панели контрибьюторов, так и с точки 
зрения добавления в расчет информации о сделках. По данным Банка России, с января по июль 
2018 года среднедневной оборот рынка необеспеченного межбанковского кредитования сроч-
ностью три месяца составил 443.7 млн. руб., что не позволяет добиться принципиального улуч-
шения методики формирования индикатора за счет включения информации о сделках в расчет 
(для сравнения - среднедневной объем сделок овернайт за тот же период, попавших в расчет 
RUONIA, составил 130.9 млрд. руб.).

Преимущества и недостатки перечисленных индикаторов можно наглядно проиллюстриро-
вать с помощью таблицы ниже:

Табл. 2. Сравнительная таблица российских индикаторов.

Индикатор MOSPRIME RUONIA MOEXREPO* RUREPO Ключевая ставка

Начало публикования 2005 2010 2014 2013 2013

Срочность ON, 1W-6M ON ON ON, 1W-1M 1W

Состав участников Панель банков Панель банков Участники торгов Панель банков -

Кол-во участников 8 30 352 10 -

Природа индикатора Необеспеч Необеспеч Обеспеч Обеспеч Необеспеч

Принцип расчета Индикативный Торгуемый Торгуемый Индикативный Регуляторный

Высокая ликвидность Нет Да Да Да Да

Необходимость 
реформирования Да Соответствует мировым тенденциям Да -

Доверие участников Низкое Высокое Высокое Среднее Высокое

Есть рынок 
деривативов Да Да Нет Нет Да

Аккредитация Банком 
России Да Ожидание Нет Нет -

*В качестве индикатора биржевого РЕПО для иллюстрации использован MOEXREPO

Давайте теперь перейдем от вопроса базовой ставки к вопросу состояния рынка деривати-
вов и попробуем сравнить достоинства и недостатки контрактов, торгуемых сейчас на рынке.

3.2. Российский рынок процентных деривативов

В настоящей статье мы ограничимся обзором сегмента рублевых процентных свопов, та-
ких как процентный своп (IRS) и однодневный индексный своп (OIS), приводя данные по валют-
но-процентным свопам только в сравнительных целях. Для анализа текущего состояния рынка 
процентных деривативов в России были использованы данные Банка России17. Информация 
приведена в долларах США по курсу на дату заключения сделки.
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В настоящее время MosPrime по-прежнему остается основным индикатором рынка про-
центных деривативов и демонстрирует в последнее время рост оборотов в рублевом сегменте 
процентных свопов, несмотря на обозначенные выше недостатки базового индикатора.

Объем открытых позиций рынка рублевых процентных свопов демонстрирует рост начиная с 
конца 2017 года, однако как абсолютный объем, так и доля открытый позиций с нефинансовыми 
организациями снижаются, что может говорить о сохраняющемся низком спросе со стороны кор-
пораций на инструменты хеджирования процентных рисков.

Рисунок 1. Ежеквартальные обороты рынка процентных свопов по данным Банка России, млн. долл. США 
(по курсу на дату заключения сделки).

 
Рисунок 2. Брутто-объем открытых позиций в рублевых процентных свопах по данным Банка России, млн. долл. 
США (по курсу на дату заключения сделки).

 
Индикатор RUONIA является единственным российским безрисковым индикатором с отно-

сительно развитым рынком OIS-свопов на RUONIA. Ликвидность рынка в основном сосредоточе-
на в сегменте до 1 года, что пока не позволяет говорить о возможности замены MosPrime на бо-
лее длинных сроках. Тем не менее, дальнейшее развитие деривативного рынка на базе RUONIA 
является ожидаемой и соответствующей международной практике тенденцией.
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Как уже было отмечено для развитых рынков, срочные безрисковые индикаторы на основе 
OIS-свопов на безрисковые овернайт индикаторы являются альтернативой –IBOR для использо-
вания в IRS-свопах и кредитных продуктах. СРО НФА с 2011 года рассчитывает индикатор рынка 
OIS-свопов на RUONIA (ROISfix) на основе индикативных котировок, объявляемых банками-кон-
трибьюторами ROISfix. В настоящее время ликвидность рынка пока не позволяет перейти на рас-
чет индикатора по заключенным сделкам или торгуемым котировкам на организованных пло-
щадках, однако для повышения ответственности выставления котировок применяется механизм 
проверочных сделок, при котором контрибьюторы в течение определенного периода времени 
после объявления котировки имеют обязательство заключить сделку по запросу другого контри-
бьютора18.

Ограниченная ликвидность рынка OIS-свопов на RUONIA выше 1 года пока не позволяет 
сформировать длинную OIS-кривую для целей оценки и дисконтирования даже на индикативной 
основе. Тем не менее, существует методика по удлинению OIS-кривой на RUONIA на основе дан-
ных рынка ОФЗ с переменным купоном, привязанным к RUONIA (флоатеры). Методика постро-
ения длинной OIS-кривой использует информацию об индикативных котировках OIS-свопов на 
RUONIA и торгуемых котировках флоатеров в биржевой книге заявок, при этом делается поправ-
ка на различную природу указанных рынков. По мере развития ликвидности рынка OIS-свопов 
предполагается включение в расчет информации о заключаемых на рынке сделках. Проект на 
текущий момент находится в стадии разработки промышленного решения и будет доступен на 
сайте СРО НФА.

Существует альтернативный подход к формированию срочных индикаторов исходя из вме-
ненных рублевых ставок валютных FX-свопов. Данный подход иногда применяется на развива-
ющихся рынках со слабо развитым сегментом процентных деривативов. При таком подходе на 
значение индикатора влияет баланс спроса и предложения в иностранной валюте на локальном 
рынке, в результате чего в периоды стресса значение вмененной рублевой ставки может быть 
сильно искажено.

В приведенной ниже сравнительной таблице дается оценка тем деривативным контрактам, 
которые, на взгляд авторов, наиболее соответствуют тенденциям мировой индустрии финансо-
вых индикаторов, в том числе переходу на централизованный клиринг, и исключают влияние 
валютной составляющей на значение рублевой ставки.

Табл. 3. Рублевые процентные деривативные контракты.

Индикатор IRS/Mosprime 3M OIS/RUONIA IRS/ROISfix 3M OIS/индикатор 
РЕПО

IRS/КС

Ликвидность <10 1-2 года - - <5

Методика расчета 
базового индикатора Индикативный Торгуемый Индикативный Торгуемый Устанавливается 

регулятором

Ликвидность рынка 
базового индикатора Низкая Высокая

Зависит от 
ликвидности 

рынка OIS-свопов 
на RUONIA

Высокая -

Потенциал для 
развития Низкий Высокий Высокий Высокий Средний

Преимущества Рыночный 
стандарт

Соответствует мировым тенденциям по переходу на 
безрисковые индикаторы

Спрос со стороны 
клиентов

Основные ограничения
Ограничения 

базового 
индикатора

Отсутствие 
ликвидности 

OIS-рынка выше 
1 года

Низкая 
ликвидность и 

спрос со стороны 
клиентов

Нет рынка
Ограничения 

базового 
индикатора

Востребованность 
клиентами Средняя Низкая Низкая - Средняя

Центральный 
контрагент Да Да Нет - Нет
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4. Выводы
В настоящее время на российском рынке не существует консенсуса относительно того, ка-

кой из российских индикаторов должен стать новым рыночным стандартом для рынка дерива-
тивов вместо действующего стандарта - MosPrime. С одной стороны, незначительные объемы 
рынка рублевых процентных деривативов упрощают для рынка возможность перехода от одного 
рыночного стандарта к другому. С другой стороны, многообразие плавающих ставок приведет к 
размыванию и без того недостаточной ликвидности рынка, увеличению спредов и появлению 
базисного риска.

В отличие от развитых рынков российский рынок процентных деривативов не несет в себе 
угрозы для финансовой стабильности в силу своего размера. Основные усилия индустрии долж-
ны быть направлены на развитие и стимулирование данного сегмента рынка, в том числе через 
достижение рыночного консенсуса относительно базовых индикаторов. Определение надежного, 
репрезентативного, рассчитываемого по реальным сделкам и пользующегося доверием инду-
стрии рыночного индикатора могло бы способствовать развитию кредитования по плавающим 
ставкам в привязке к данному индикатору и росту спроса на инструменты хеджирования. 

В заключение хотелось бы сказать несколько слов о роли и функции Экспертного Совета 
СРО НФА по индикаторам и ставкам (ЭС СРО НФА) в процессе выбора безрискового индикатора 
денежного рынка и развития рынка процентных деривативов.

ЭС СРО НФА является постоянно действующим объединением ведущих экспертов финан-
совой индустрии на базе СРО  НФА как администратора ряда индикаторов денежного рынка, 
однако круг обсуждаемых вопросов распространяется далеко за пределы линейки индикаторов 
СРО НФА. ЭС СРО НФА является эффективной площадкой для проведения работы по исследова-
нию и оценке всего спектра российских индикаторов, выработки рыночного консенсуса в отно-
шении основного безрискового индикатора и обсуждения вопросов развития рынка процентных 
деривативов на данный индикатор. Можно с уверенностью сказать, что ЭС СРО НФА выступает 
прямым аналогом соответствующих рабочих групп на развитых рынках по идентификации без-
рисковых индикаторов. В работе ЭС СРО НФА помимо представителей банковского сообщества 
и саморегулируемых организаций принимают участие представители Банка России, Московской 
биржи и вендоров. На наш взгляд, участие регулятора и организатора торгов в реализации, про-
движении и финансировании проектов, направленных на развитие рынка процентных дерива-
тивов и индикаторов денежного рынка, является необходимым условием для построения эф-
фективной системы управления процентным риском финансовой системы России и создания 
«длинных» денег в экономике.

Мы приглашаем для сотрудничества всех участников, заинтересованных в проводимой 
СРО НФА работе по развитию финансового рынка.

______________________________
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ПАО Сбербанк. Генеральная лицензия Банка России на осуществление банковских операций №  1481 от 11.08.2015.
Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление бро керской деятельности № 077-02894-100000 от 27.11.2000;
лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление ди лерской деятельности № 077-03004-010000 от 27.11.2000;
лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг 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;  

Ключевая ставка ЦБ стала основным 
ориентиром стоимости рублевых ресурсов 
не только для межбанковского рынка 
и финансовых институтов, но и для 
корпоративного сектора — общий объем 
выданных под Ключевую ставку ЦБ 
кредитов, по оценке Сбербанка, превысил 
2 трлн рублей.

При этом, несмотря на бурный рост объемов кредитования под эту плавающую 
ставку, до недавнего времени на рынке полностью отсутствовали инструменты 
управления возникающим процентным риском.

Сбербанк, являясь крупнейшим банком страны, ведущим маркет-мейкером 
во всех основных сегментах российского финансового рынка и лидером иннова-
ций в финансовой сфере России, разработал, запустил и активно расширяет 
линейку продуктов в привязке к Ключевой ставке ЦБ:  

• процентные свопы;
• процентные опционы и их комбинации;
• комплексные решения по оптимизации стоимости рублевого 

финансирования с привязкой к Ключевой ставке ЦБ.

Подтверждением актуальности и востребованности предложенных Сбербанком 
продуктов является как первая сделка по хеджированию процентного риска 
по кредиту на 10 млрд рублей с привязкой к Ключевой ставке ЦБ, заключен-
ная в октябре 2017 г., так и то, что с начала 2018 года новыми возможностями 
воспользовались более 90 уникальных клиентов, а общий объем сделок 
Сбербанка с производными финансовыми инструментами на Ключевую 
ставку превысил 80 млрд рублей.

Индикативные котировки и стандартные конвенции основных инструмен-
тов доступны в информационных системах Bloomberg и Reuters, а индиви-
дуальные решения для клиентов доступны по запросу — у команды Structured 
Products Sales (Structured_product_sales@sberbank-cib.ru ) для корпоративных 
клиентов и у команды Financial Institutions Sales (FI_SALES@sberbank-cib.ru) 
для банков и финансовых институтов.
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ОБЗОР РОССИЙСКОГО 
РЫНКА ПРОИЗВОДНЫХ 

ФИНАНСОВЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ
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Национальная финансовая ассоциация подготовила и провела опрос банков и финансовых 
компаний «Деривативы российских банков и финансовых компаний в 2018 году». Результаты это-
го опроса, дополненные данными, содержащимися в отчётности банков в соответствии с формой 
101, представлены в настоящем обзоре. Использование двух источников информации, которые 
непосредственно друг с другом не сопоставимы, позволяет получить более полную картину. 

РЫНОК ПРОИЗВОДНЫХ 
ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ: 
ПОРТРЕТ НА ФОНЕ ФИНАНСОВОЙ 
СИСТЕМЫ

Производные финансовые инструменты используются финансовыми организациями для 
разных целей:

•	 хеджирование рисков участников финансового рынка и их клиентов — компаний реаль-
ного сектора;

•	 получение арбитражного дохода за счёт возможностей, которые создают ПФИ для откры-
тия коротких позиций или организации финансового рычага;

•	 получение спекулятивного дохода.

Основная часть производных финансовых инструментов направлена на управление валют-
ными рисками. Структура портфелей производных финансовых инструментов в портфелях опро-
шенных участников рынка приведена на рисунке 1.1. По сравнению с 2017 годом выросла доля 
процентных и товарных производных финансовых инструментов, в то время как упала доля опе-
раций с ценными бумагами и индексами на них.
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Рисунок 1.1

В целом это соответствует структуре внебалансовых позиций по срочным требованиям и обя-
зательствам банковской системы (рисунок 1.2). По сравнению с 2017 годом в банковской системе 
снизились объёмы операций с производными финансовыми инструментами на ценные бумаги.
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Рисунок 1.2

Согласно ответам респондентов, значительная часть их клиентов риски хеджирует, а не осу-
ществляет 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, приведены 
на рисунке 1.4.
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Объёмы операций с ПФИ валютного и денежного рынков в банковской системе по срав-
нению с 2017 годом выросли больше, нежели объём баланса банковской системы (рисунок 1.5). 
Объёмы остальных операций с ПФИ упали.
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Рисунок 1.5. Динамика рынка ПФИ в банковской системе в сравнении с её балансом. Рассчитаны средние показа-
тели за 1-е полугодия соответствующих годов. Для исключения влияния ревальвации рубля валютные объёмы 
переведены в рубли по среднему курсу 1-го полугодия 2018 года
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РЫНОК ВАЛЮТНЫХ ПФИ
Операции банковской системы с нерезидентами направлены на покупку иностранной ва-

люты за рубли в операциях ПФИ с нерезидентами (рисунок 2.1). Объёмы операций, упавшие с 
начала кризиса взаимных санкций, в целом остаются постоянными и превосходят в 2 раза ми-
нимум, достигнутый на рубеже 2015 и 2016 годов. Отношение объёма операций к объёму чистого 
экспорта в страны дальнего зарубежья слегка увеличилось, хотя в основном рост объёма опера-
ций валютных ПФИ обусловлен, скорее всего, ростом чистого экспорта.
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Бóльшая часть валютных операций с ПФИ осуществляется в валютной паре USD/RUB (ри-
сунок 2.3). Вместо операций в валютной паре EUR/RUB некоторые банки применяют комбинации 
операций в валютных парах EUR/USD, USD/RUB. Однако доля операций в «прямой» паре EUR/
RUB слегка выросла. Основные обороты в прочих валютах приходятся на пары USD/JPY, GBP/
USD, USD/CHF; обороты в парах CNY/RUB и CNH/RUB согласно опросу отсутствуют.
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•	 Основным производным финансовым инструментом на валютном рынке является ва-
лютный своп (рисунок 2.4), хотя в опросе 2018 года, по сравнению с опросом 2017 года, 
выросла доля валютных форвардов. Значительная часть участников опроса используют 
валютные фьючерсы. Опционные сделки практически не представлены на рынке. 

•	 Бóльшая часть операций является поставочными.

•	 Обороты по валютным ПФИ, чьи сроки превосходят spot, составляют примерно 20% от 
оборотов наличных ПФИ (со сроком до spot).

•	 Основные сроки операций — до 6 месяцев (рисунок 2.5).

•	 Операции, осуществляемые через Московскую Биржу, имеют высокую долю в общем объ-
ёме операций (рисунок 2.6). Тем не менее, банки первого эшелона по-прежнему пред-
почитают заключать сделки напрямую, а высокая доля Московской Биржи обусловлена 
финансовыми компаниями и банками, чья деятельность сфокусирована на валютных 
операциях (рисунок 2.7).

•	 Похожая картина наблюдается и в отношении расчётов по ПФИ. Расчёты через клирин-
говые организации преобладают у финансовых компаний и некрупных банков, но банки 
первого эшелона чаще предпочитают осуществлять расчёты напрямую (рисунок 2.8). Это 
требует от них создания развёрнутой системы лимитов, покрывающей не только кредит-
ные, но и расчётные риски.
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•	 Ключевым финансовым посредником является Московская Биржа. Упоминаются од-
ним-двумя участниками опроса и иные посредники: Interactive Brokers LLC, Integral, 
FastMatch, NTPRO, Чикагская биржа (CME), Сбербанк, JP Morgan, ООО «Брокерская ком-
пания “РЕГИОН”», CREDIT SUISSE INTERNATIONAL.

40
10

57 61
8690

8

70
87

58
90

94

39

100

39

100

14

80
87

60

100

9

11
40

10 14

10

91

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 '18 '17

Опционы
Фьючерсы
Свопы
Форварды

%

Срвзв.Респонденты в 2018 году (предоставивие ответы)

Рисунок 2.4

9

68

44
14

2—7 дн.

8—30 дн.

1—3 мес.
3—6 мес.

6—12 мес.

%

Рисунок 2.5. Средневзвешенные сроки валютных операций с ПФИ участников опроса

44

55

Напрямую

Московская 
биржа

Иное

%

91

8

Напрямую

Московская 
биржа

Иное

%

Рисунок 2.6. Финансовые посредники при 
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Рисунок 2.7. Финансовые посредники при 
осуществлении операций с валютными ПФИ (по 
участникам опроса — банкам первого эшелона)
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Рисунок 2.8. Расчёты по операциям ПФИ

РЫНОК ПФИ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА

•	 Объём рынка ПФИ денежного рынка по данным опроса мал по сравнению с объёмом 
обычных операций (рисунок 3.1). Суммарный среднемесячный оборот по операциям 
участников опроса составляет 29,4 млрд долларов США экв. Тем не менее, этот объём 
существенно вырос. Например, один из респондентов показал рост объёма деривативов 
более, чем в 20 раз.

•	 Объёмы процентных ПФИ не обеспечивают хеджирование процентного риска банков-
ской книги в российской банковской системе (рисунки 3.2, 3.3). Разрывы баланса в от-
дельных пулах срочности достигают в рублёвой части баланса объёма 150 млрд долларов 
США экв., в ин. валютной части баланса — 50 млрд долларов США экв.

•	 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 рас-
пространения не имеют (рисунок 3.2). Отдельные респонденты с крупным объёмом биз-
неса практикуют операции с фьючерсами на процентные ставки и опционы на процент-
ные ставки.

•	 Согласно опросу, бóльшая часть операций с ПФИ денежного рынка осуществляется на 
сроки до 3 месяцев либо сроки от 1 года (рисунок 3.5).

•	 Наиболее популярной валютой для производных финансовых инструментов денежного 
рынка является доллар США. Такое же распределение по видам финансовых инструмен-
тов было и в 2017 году (рисунок 3.6).

•	 Основными контрагентами по ПФИ денежного рынка являются банки-нерезиденты (ри-
сунок 3.7).
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Рисунок 3.1. Среднемесячный оборот по операциям согласно опросу
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ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВО                                     
И ЮРИДИЧЕСКАЯ БАЗА

•	 Использование Стандартной документации АРБ-НАУФОР-НФА расширяется. Банки 
охотно пользуются разработанными стандартами, в том числе и в части операций с кор-
поративными клиентами (рисунок 4.1).

•	 При использовании CSA (credit support annex) участники опроса предпочитают начис-
лять вариационную маржу в рублях, а не в долларах США.

•	 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).

	 Большое значение (большее, чем ISDA Agreement 2002) имеют договоры, разработанные 
собственными юристами участников опроса. В особенности это характерно для операций с кор-
поративными клиентами и для конверсионных операций (в т. ч. и срочных). Прочие перечис-
ленные в опросе стандартные соглашения (Двусторонний межбанковский договор в стандарте 
НВА (2001), Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA), International Foreign Exchange 
Master Agreement) не имеют определяющего значения.
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Рисунок 4.1. 
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АКТУАЛЬНЫЕ ПРОБЛЕМЫ 
РАЗВИТИЯ РЫНКА ПФИ

Проблемой рынка, которая имеет наибольшую значимость, по мнению участников опроса, 
является несовершенство правовой базы и отсутствие юридической защиты. Практически оди-
наковое значение для участников опроса несут несовершенство бухгалтерского и налогового 
учёта. Проблемы развития инфраструктуры финансового рынка имеют наименьшее значение. 
Ранжирование по значимости этих проблем не изменилось по сравнению с прошлогодним опро-
сом.

Отсутствие должной 
инфраструктуры (торговых 

площадок, технологий правил и 
стандартов деятельности)

Отсутствие поддержки в лице 
государственных органов 

(Минфин, Банк России, 
Госналогслужба)

Бухгалтерские проблемы 
(несовершенство учёта)

Налоговые проблемы

Юридические проблемы 
(несовершенство законодательной, 

нормативной базы рынка), 
отсутствие правовой защиты

Рисунок 5.1. Рейтинг проблем развития рынка ПФИ
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Об источниках информации настоящего обзора
Настоящий обзор построен на основе ежегодного Опроса банков и финансовых компа-

ний «Деривативы российских банков и финансовых компаний в 2018 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 банковской системы и рынка производных финансовых инструмен-
тов.

Рисунок Источник и комментарии

1.1 Опрос НФА

1.2 Отчётность банков по 101-й форме

1.3 Опрос НФА

1.4 Отчётность банков 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 Опрос НФА

2.7 Опрос НФА

2.8 Опрос НФА

2.9 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
•	 ПАО Банк ВТБ
•	 АО  АКБ «ЕВРОФИНАНС МОСНАРБАНК»
•	 ПАО Банк ЗЕНИТ
•	 АО КБ «Ланта-Банк»

•	 ПАО АКБ «Металлинвестбанк»
•	 Московский Кредитный банк
•	 АО НАТИКСИС БАНК
•	 АО «Россельхозбанк»
•	 Банк «Санкт-Петербург»
•	 ПАО «Сбербанк»
•	 ПАО «БАНК УРАЛСИБ»
•	 ООО «УРАЛСИБ Кэпитал – Финансовые 

услуги» 
•	 АО АКБ ЦентроКредит
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Ограничение ответственности
Настоящий обзор создан исключительно в информационных целях и не является предложе-

нием или рекомендацией о купле или продаже ценных бумаг, участии в той или иной торговой 
стратегии, требованием или предложением об организации бизнес-процесса принятия реше-
ний определённым образом и пр. Настоящий обзор не отражает ситуацию, бизнес-процессы и 
цели конкретных лиц и не является рекомендацией к принятию 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, по 
мнению Компании, заслуживающими доверия, в приведённых результатах возможны ошибки. 
Все решения, принимаемые лицами, использующими настоящую документ, принимаются ими на 
свой страх и риск.

О компании BSC
ООО «Бизнес Системы Консалт» предоставляет информационные и консультационные услу-

ги 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-ана-
литических материалов предоставляются бесплатно по запросу.



46
Национальная финансовая ассоциация

Основной характеристикой рисковых сделок 
на финансовых рынках является их субъектный 
состав: одним из участников такой сделки всегда 
является профессионал: кредитная организация, 
брокер и т.д.

Важнейшим инструментом установления 
баланса частных и публичных интересов, и, как 
следствие, договорной справедливости и защи-
ты слабой стороны при заключении таких догово-
ров на рынке производных финансовых инстру-
ментов является устранение «информационной 
ассиметрии» участников правоотношения. 

Данная проблема во всем мире решается 
одновременно с помощью как частноправового, 
так и публичноправового регулирования.

Обязанность более сильной и информиро-
ванной стороны раскрыть менее информирован-
ной стороне имеющуюся информацию относи-
тельно экономического и юридического существа 
заключаемой сделки тем или иным образом 
сформулирована во многих развитых правопо-
рядках. Зачастую, данная обязанность сформу-
лирована и закреплена нормами не частного, а 
публичного права.

Например, банковский сектор строго регу-
лируется в Федеративной республике Германия. 
Специально лицензированные кредитные орга-
низации должны соблюдать, в особенности при 
консультировании по вопросам вложения капи-
тала, строгие требования, которые контролируют-
ся органами банковского надзора.

При рекомендации, продаже и посредни-
честве, а также при заключении инвестицион-
ных договоров центральное значение имеет 

ЮРИСДИКЦИЯ
рубрика: 

ЗАЩИТА ИНВЕСТОРОВ И УСТАНОВЛЕНИЕ ДОГОВОРНОЙ 
СПРАВЕДЛИВОСТИ ПРИ ЗАКЛЮЧЕНИИ СДЕЛОК НА 
ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ

РУКОВОДИТЕЛЬ ПРАКТИКИ 
РАЗРЕШЕНИЯ СПОРОВ И 
КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА 
МОСКОВСКОГО ОФИСА 
КОЛЛЕГИИ АДВОКАТОВ 
«РЕГИОНСЕРВИС», 
МАГИСТР ЧАСТНОГО 
ПРАВА, LLM

ЕВГЕНИЯ
ЧЕРВЕЦ

СТАРШИЙ ЮРИСТ 
КОЛЛЕГИИ АДВОКАТОВ 
«РЕГИОНСЕРВИС»

МАРИЯ 
ЛЮБИМОВА
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§ 31 Закона о торговле ценными бумагами 
(Wertpapierhandelsgesetz). Согласно данной 
статье кредитные организации должны, по об-
щему правилу, избегать конфликтов интересов 
и при их возникновении сообщать об этом кли-
ентам. Кроме того, они должны предоставлять 
клиентам по планируемой инвестиционной 
сделке подробную информацию, содержание и 
форма которой устанавливаются в законе.

Дополнительно банк, как консультант по 
инвестированию капитала, должен выяснить у 
каждого клиента его как опыт и цели инвести-
рования, так и его экономическое положение, 
после чего он может в соответствии с получен-
ной информацией рекомендовать только такие 
сделки, которые подходят к установленному 
профилю инвестора.

При нарушении данных положений кре-
дитной организацией на неё может быть нало-
жен штраф и в случае повторного нарушения 
надзорными органами могут быть применены 
более серьёзные меры. Выявление такого на-
рушения надзорным органом не является, по 
общему правилу, основанием для возникнове-
ния права требования клиента к банку, так как 
в данном случае речь о публичном, а не о част-
ном праве. 

Частноправовые последствия за непра-
вильное консультирование по инвестирова-
нию предусмотрены гражданским законода-
тельством Германии. 

Прежде всего, следует обратить внима-
ние на то, что границы дозволенного в сфере 
заключения сделок на рынке ПФИ формиро-
вались в Германии не одномоментно. Начиная 
с 1980-х годов прошлого столетия свой вклад 
в данный процесс активно вносили немецкие 
суды. 

Какие же основания для наступления от-
ветственности за недостаточное или непра-
вильное консультирование клиента при со-
вершении высокорисковых сделок выработала 
правоприменительная практика немецких су-
дов? 

Частное право Германии для устранения 
такого договорного дисбаланса применяет 

1	  Верховный суд Германии, решение от 04.03.1987, № дела IVa ZR 122/85, в NJW 1987, 1815
2	  Верховный суд Германии, решение от 06.07.1993 (№ дела XI ZR 12/93).

так называемое «подразумеваемое консуль-
тирование». Еще в 1987 году Верховный суд 
Германии в одном из решений указал, что 
«Если лицо, интересующееся вложением сво-
его капитала, обращается в банк на их предло-
жение или по собственной инициативе и ему 
требуется в отношении определенной сделки 
по инвестированию специальные знания и 
связи банка, то в таком поведении необходи-
мо усматривать оферту на заключение дого-
вора консультирования. Данную оферту банк 
принимает своими действиями в том момент, 
когда он приступает к желаемой деятельно-
сти. Получает ли банк за эту деятельность по 
консультированию дополнительный гонорар, 
имеет для вопроса заключения договора вто-
ростепенное значение, так как соглашение о 
гонораре между банком и клиентом не являет-
ся необходимым условием для подобных дого-
ворах консультирования»1 

Нарушение банками обязанностей кон-
сультанта, вытекающих именно из данного 
«подразумеваемого» договора, стало предме-
том рассмотрения в последующих судебных 
решениям Верховного суда Германии. Именно 
они дали развитие регулированию немецкого 
рынка банковских услуг.

В последующем, в одном из центральных 
решений по данной проблематике2 Верховный 
суд описал требования, действующие для кон-
сультирования клиентов-инвесторов: сначала 
консультант должен выявить цели инвестиро-
вания клиента (в частности, его готовность к 
риску), его опыт инвестирования и его эконо-
мическое положение, после чего он может на 
основе полученной информации рекомендо-
вать подходящие для него продукты, основ-
ные положения которых он должен описать с 
учётом имеющихся у соответствующего клиен-
та предварительных знаний и возможностей 
понимания предложенных инструментов (в 
остальном он может сослаться на брошюры по 
инвестиционному продукту). Консультирование 
должно также затронуть такие свойства и ри-
ски продукта, которые могут иметь существен-
ное значение для принятия соответствующего 
решения по инвестированию. Данные обсто-
ятельства банк должен изложить правильно, 



48
Национальная финансовая ассоциация

тщательно, своевременно, полно и доступно 
для клиента.3 

Вопрос установления договорной спра-
ведливости в правоприменительной практике 
судов США решается иным способом, однако, 
приводит к аналогичному эффекту. 

В Соединенных Штатах право традицион-
но определяло, что отношения между креди-
торами и заемщиками, по существу, основаны 
на принципе состязательности сторон и явля-
ются результатом кредитной сделки как тако-
вой, преследующей конкурирующие интересы 
кредиторов и должников, и заключенной путем 
переговоров с соблюдением принципа неза-
висимости. В таких отношениях заемщик, ко-
торый полагается на представленные банком 
заверения, делает это на свой страх и риск и 
может опираться лишь на себя и привлечён-
ных им платных консультантов. Поскольку 
существует мнение, что обычная кредитная 
сделка является результатом переговоров, 
проведенных с соблюдением принципа неза-
висимости сторон, суды неохотно признавали 
наличие у кредитора фидуциарной обязанно-
сти перед заемщиком: «требовать от кредитора 
выступать в качестве доверенного лица в такой 
ситуации является ненормальным, посколь-
ку это означало бы требовать от него защиты 
интересов противной стороны в переговорном 
процессе»4. 

Со временем американские суды все чаще 
начали создавать исключения из этого общего 
правила применительно к кредитным сделкам 
с «особыми обстоятельствами», среди кото-
рых такие обстоятельства, как сопровождение 
сделки оказанием консультативных и трасто-
вых услуг, брокерских услуг и услуг хеджиро-
вания, в которых банки выступают не только 
в роли кредиторов, но и брокеров, дилеров, 
контрагентов. Суды все чаще признают, что 
«при определенных обстоятельствах и в осо-
бых случаях» не являющиеся традиционными 
сделки между кредитором и заемщиком могут 
повлечь возникновение фидуциарных обязан-

3	  Верховный суд, решение от 9 мая 2000, № дела XI ZR 159/99
4	  Cecil J. Hunt II, The Price of Trust: An Examination of Fiduciary Duty and the Lender-Borrower Relationship, 29 
Wake Forest L. Rev. 719 (1994).
5	  29 Wake Forest L. Rev., с. 740 (1994 г.) (курсив автора), цитата из решения по делу Tokarz v. Frontier Federal 
Savings & LoanAss’n. 
6	  См. дело Am. Bank Ctr. v. Wiest, Hodge v. First Nat’l Bank, Parker v. Columbia Bank.

ностей со стороны банка. Профессор Сесил 
Хант вывел общий принцип, четко сформулиро-
ванный Апелляционным судом в Вашингтоне в 
деле Tokarz v. Frontier Federal Savings & Loan 
Ass’n.

«По общему правилу, отношения между 
банком и заемщиком или клиентом не предпо-
лагают возникновение фидуциарных обязан-
ностей банка, связанных с раскрытием опре-
деленной информации. Стороны заключают 
сделку, основываясь на принципе независи-
мости сторон. Однако «особые обстоятельства» 
могут позволить решить этот вопрос по-друго-
му: сторона, которая раскрывает информацию, 
должна раскрыть ее в достаточной степени, 
чтобы предотвратить введение другой сторо-
ны в заблуждение; лицо, обладающее специ-
альными знаниями о существенных фактах, к 
которым у другой стороны нет доступа, может 
быть обязана раскрыть эти факты другой сто-
роне; сторона, находящаяся в доверительных 
отношениях с другой стороной сделки, должна 
раскрывать все факты.

Сегодняшние коммерческие сделки не 
имеют ничего общего с прежними сделками, 
которые заключались исключительно с ис-
пользованием наличных денежных средств. 
Напротив, современные банковские операции 
включают кредиты, имеющие сложную струк-
туру и иные сложные моменты, которые ставят 
банки в роль консультанта и, тем самым, соз-
дают доверительные отношения, что может 
повлечь возникновение фидуциарных обязан-
ностей банка по раскрытию информации при 
взаимодействии с клиентом»5.

Американские суды широко признают на-
личие фидуциарных обязанностей банка перед 
его клиентом в тех случаях, когда существуют 
достаточные «особые обстоятельства»6. 

До недавнего времени в России обязан-
ность банков по добросовестному консуль-
тированию клиента, а также раскрытия ему 
информации о предлагаемом продукте была 
закреплена лишь применительно к договорам 
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потребительского кредита. Вместе с тем, с уче-
том сложности заключаемых на финансовом 
рынке сделок, данный вопрос также стал весь-
ма актуальным и при заключении сделок меж-
ду юридическими лицами. 

В 2015 г. российское банковское сообще-
ство всколыхнуло рассмотрение спора между 
ООО «Платинум недвижимость» и АКБ «Банк 
Москвы» (дело № А40-168599/15-98-1397), 
в рамках которого судами трех инстанций 
признаны недействительными сделки ва-
лютно-процентного свопа ввиду недобросо-
вестных действий банка как сильной и более 
квалифицированной стороны сделки при её 
заключении. 

В данный момент, с учетом резуль-
тата рассмотрения судами спора между 
ПАО «Сбербанк» и ПАО «Транснефть» (дело № 
А40-3903/2017), можно с уверенностью сказать, 
что российская правоприменительная практи-
ка в вопросе оспаривания сделок с ПФИ заня-
ла весьма взвешенную позицию, основанную 
на недопустимости оспаривания указанных 
сделок лишь на основании их сложности и ри-
скованности.

Выявленные судебной практикой пробе-
лы правового регулирования инвестиционного 
рынка дали сигнал Центральному банку, раз-
работавшему концепцию совершенствования 
системы защиты инвесторов на финансовом 
рынке.

В соответствии с разработанной концеп-
цией регулятор предлагает разделить инве-
сторов на три типа (неквалифицированные, 
квалифицированные, профессиональные) с 
установлением дифференцированного поряд-
ка предложения им финансовых инструментов 
и услуг. Концепция также предлагает устано-
вить требования к каждому типу и категории 
инвесторов, а также зафиксировать рекомен-
дуемые финансовые инструменты и услуги, 
соответствующие каждому инвестиционному 
профилю. В концепции установлен также по-
рядок определения инвестиционного профиля 
клиента и ответственность финансового совет-
ника за предложение клиенту неподходящих 
ему (по инвестиционному профилю) финансо-
вых инструментов, что соответствует мировым 

трендам развития правового регулирования в 
данной сфере.

Остается надеяться на дальнейшее устой-
чивое, последовательное и сбалансированное 
развитие правового регулирования данной 
сферы с учетом последних мировых тенденций 
и потребностей внутреннего рынка.
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АНОНСЫ
13 ноября 2018 года  
состоится круглый 
стол СРО НФА и 
LECAP «Развитие 
рынка структурных 
облигаций 
в России: 
особенности 
структурирования и 
новые возможности 
для эмитентов» 

В рамках круглого стола СРО 
НФА и LECAP будут рассмотрены 
итоги первого месяца функци-
онирования рынка структурных 
облигаций в России, после 
вступления в силу 16 октября 
2018 года Федерального закона 
75-ФЗ «О внесении изменений 
в Федеральный закон «О рынке 
ценных бумаг» в части регулиро-
вания структурных облигаций».

Также участники круглого 
стола рассмотрят особенности 
структурирования выпуска струк-
турных облигаций для различных 
эмитентов и типов базовых акти-
вов. СРО НФА представит свое 
видение роли СРО для данного 
вида продуктов и возможностей 
стандартизации оценки и меха-
низмов предложения структур-
ных облигаций инвесторам. 

LECAP представит возмож-
ности структурных облигаций для 
проектного финансирования, а 
также расскажет об опыте подго-
товки документации по первым 
выпускам структурных облигаций 
без защиты капитала.

Подробнее - www.nfa.ru

16 ноября 2018 
года состоится XI 
МЕЖДУНАРОДНЫЙ 
ФОРУМ 
“РОССИЙСКИЙ 
РЫНОК 
ДРАГОЦЕННЫХ 
МЕТАЛЛОВ”, 
RBF-2018 

Нововведения в регулиро-
вании рынка драгоценных ме-
таллов, появление новых инстру-
ментов, а также широкий круг 
участников этого сегмента рынка 
обусловливают актуальность 
предстоящих на полях Форума 
дискуссий. Международный 
форум «Российский рынок дра-
гоценных металлов» ежегодно 
собирает экспертов из Банка 
России, Государственной Думы, 
Минфина России, международ-
ных информационно – аналити-
ческих агентств, ведущих между-
народных и российских банков и 
инфраструктурных организаций 
для обсуждения наиболее акту-
альных и острых вопросов про-
фессионального сообщества.

Форум пройдет при под-
держке The London Bullion 
Market Association (LBMA), 
компании Metals Focus и ин-
формационно – аналитического 
агентства Bloomberg.

Подробнее - www.nfa.ru

осень-
зима 
2018
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7 декабря 2018 
года семинар 
«Управление 
рыночным риском: 
новые требования 
Базеля»

Бизнес-модели: их опреде-
ление и применение к выделе-
нию торговой книги банка.

Требования к организацион-
но-штатной структуре банка соглас-
но Базелю (документ d352). Какие 
должны быть внутри банка подраз-
деления и как наладить взаимодей-
ствие между ними для управления 
эффективностью банка.

Бизнес-процессы управ-
ления торговой книгой: учёт и 
оценка, оценка рисков, лимити-
рование.

Измерение риска и по-
крытие риска экономическим 
капиталом: три метрики риска 
(ожидаемые потери, неожидае-
мые потери, что лежит за гранью 
ожидаемых потерь), значение 
«серых носорогов» и «чёрных 
лебедей», регуляторный и управ-
ленческий капитал, параметры 
моделей риска.

Математика риска: моде-
ли изменения факторов риска. 
Корреляционный анализ, метод 
главных компонент, модель CAPM, 
расчёт риска на большой го¬ри-
зонт. Применение моделей к раз-
ным факторам риска (валютные 
курсы, цены акций, цены облига-
ций, процентные ставки) и финан-
совым инструментам (one-delta, 
non-one delta, например, опцио-
ны). Метрики риска: VaR, Expected 
Shortfall, стресс-тестирование.

Подробнее - www.nfa.ru

4-5 декабря 2018 
года состоится XIV 
МЕЖДУНАРОДНЫЙ 
ФИНАНСОВЫЙ 
ФОРУМ (РЕПО-
2018) 

В этом году РЕПО-ФОРУМ 
впервые за свою историю рас-
ширит горизонты и представит 
широкую программу уже в каче-
стве Международного финансо-
вого форума.

Мероприятие в 14-й раз 
станет уникальной площадкой 
для дискуссии профессиональ-
ных участников рынка о новых 
законодательных инициативах, 
направлениях развития отрасли, 
подведения итогов прошедшего 
года, определения ключевых 
точек влияния на финансовую 
систему страны.  

Международный финансо-
вый форум РЕПО-2018 объеди-
нит представителей регулятора, 
международных информационно 
– аналитических агентств и ассо-
циаций, российских кредитных 
и некредитных организаций, 
инфраструктурных компаний и 
корпораций.

Подробнее - www.nfa.ru

Календарь событий
Национальной финансовой 
ассоциации - nfa.ru
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