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ВВЕДЕНИЕ

С темой срочных сделок1 я впервые столкнулся в конце ХХ в., когда работал 
в группе банковского аудита компании Price Waterhouse: коллеги-аудиторы 
приходили посоветоваться по вопросам регулирования этих обязательств для 
целей адекватного учета рисков и их корректного отражения в финансовой 
отчетности. Особо яркое воспоминание оставил один российский банк, ко-
торый в 1997 и 1998 гг. заключал с иностранными банками расчетные фор-
вардные контракты на курс рубля к доллару США, а 2 сентября 1998 г. (после 
объявленного Россией дефолта по государственным облигациям) издал вну-
треннее распоряжение, в котором определил все такие контракты сделками 
пари, списав все эти обязательства с баланса. При этом до августа 1998 г. банк 
получал выплаты по таким контрактам, но в связи с резким падением курса 
рубля к доллару США осенью 1998 г. уже сам должен был осуществить огром-
ные платежи.

Позднее я участвовал в подготовке российского законодательства о произ-
водных финансовых инструментах, разрабатывал стандартную документацию 
для срочных сделок для «дочки» иностранного банка, проводил некоторые ис-
следования в области деривативов, участвовал в обсуждении различных во-
просов, касающихся таких сделок. В процессе работы меня все время беспоко-
ило, что вопросы эти очень сложные, их следует рассматривать во взаимосвязи 
с другими, при этом четко уяснив, что обсуждается и какие ставятся цели. Свои 
сомнения я изложил в нескольких статьях2, посвященных правовому регули-
рованию деривативов, и выступлениях на различных мероприятиях.

1 В настоящей работе в основном используется термин «дериватив», иногда — «произво-
дные финансовые инструменты», реже — «срочные сделки». Это вызвано лишь стремлением к 
экономичности изложения.

2 Селивановский А.С., Суслов Р.Э. Процентные свопы: бег на месте с препятствиями // Хо-
зяйство и право. 2014. № 8; Селивановский А.С. Правовое регулирование рынка ценных бумаг. 
М.: Изд. дом ВШЭ, 2014 (гл. 4); Селивановский А. Конфликт интересов у управляющего на рынке 
ценных бумаг // Закон. 2011. № 12; Селивановский А. Производные финансовые инструменты 
и конфликт интересов // Хозяйство и право. 2011. № 12; Селивановский А. Некоторые сообра-
жения о «русской ISDA» // Хозяйство и право. 2009. № 10; Селивановский А. Зачет, взаимозачет, 
неттинг? // Хозяйство и право. 2009. № 9; Селивановский А. Рамочные договоры о срочных сдел-
ках (деривативах) // Рынок ценных бумаг. 2008. № 7; Селивановский А. Дериватив — пари: обе-
спечит ли защиту? // Вестник НАУФОР. 2006. № 5; Селивановский А. «Потемкинская деревня» 
для деривативов // Рынок ценных бумаг. 2006. № 10; Селивановский А. Некоторые замечания 
к дискуссии о законодательстве о деривативах // Рынок ценных бумаг. 2005. № 23; Селиванов-
ский А., Азимова Л. Вопросы формирования законодательства о производных финансовых ин-
струментах // Рынок ценных бумаг. 2003. № 19.
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Со временем споры из сложных деривативов (процентных свопов3, ва-
лютных барьерных опционов4, кредитных нот5)6 попали в российские арби-
тражные суды и стала очевидной ситуация, что предметно обсуждать право-
вые вопросы той или иной сделки, необычной для российского юридическо-
го сообщества, практически невозможно, так как полной информацией об 
обстоятельствах дела, а также о том, как работают производные финансовые 
инструменты, никто, кроме спорящих, не обладает. У государственных судей 
все эти деривативы с очень специфичным экономическим обоснованием и 
огромной документацией, написанной чрезвычайно сложным языком, вы-
зывают неприятие, многие считают все срочные сделки «обманом и безоб-
разием».

Цель учебника, как я определил ее для себя, — донести основы правового 
регулирования рынка деривативов по возможности в доступной форме и не-
сложным языком. Для достижения этой цели я постарался:

1) изложить смысл основных конструкций производных финансовых ин-
струментов; 

2) описать формы деривативов;
3) сформулировать корпус основных понятий;
4) провести первичное сравнение деривативов со сходными правовыми 

конструкциями и институтами;
5) описать основные вопросы заключения и исполнения биржевых дери-

вативов, затронув вопросы клиринга, принудительного закрытия позиций;
6) изложить основные вопросы внебиржевых деривативов, включая за-

ключение генеральных соглашений, применение ликвидационного неттинга, 
споры о добросовестности сторон соглашений;

7) дать представление об основных группах деривативов (процентных, 
валютных, товарных, кредитных);

8) описать основные кейсы по тематике рынка производных финансовых 
инструментов.

Я умышленно не погружаюсь глубоко в каждый из затрагиваемых вопро-
сов, понимая, что это темы других, узкоспециальных работ. Я стараюсь найти 
по возможности «единый знаменатель» для дальнейших исследований, а так-
же для более предметного рассмотрения споров из срочных сделок.

Я не ставил своей задачей описать все известные инструменты со всеми 
возможными комбинациями условий, а постарался изложить существо лишь 
основных производных финансовых инструментов, поэтому в учебник не по-
пали некоторые сделки (инструменты), а также деривативы с более сложными 
условиями. Кроме того, целый ряд производных финансовых инструментов 

3 Подробнее см. разд. 8.2 учебника.
4 Подробнее см. разд. 7.3 учебника.
5 Подробнее см. разд. 10.3 учебника.
6 О спорах см. разд. 2.3 и гл. 11 учебника.
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содержит такие условия, которые не затронуты в настоящей работе. И нако-
нец, следует иметь в виду, что постоянно появляются новые деривативы.

Вынужден сделать еще одну оговорку. В последнее время законодатель и 
регулятор очень активно издают новые нормативные акты, в том числе регу-
лирующие рынок производных финансовых инструментов. В этом учебнике 
используется нормативная база по состоянию на начало ноября 2021 г.7 

Автор выражает благодарности:
Издательскому дому Высшей школы экономики, предоставившему грант 

на подготовку этого учебника;
рецензентам Н.И. Берзону и Д.Л. Хейло;
СПС «КонсультантПлюс» за существенную информационную поддержку, 

оказанную в рамках Программы информационной поддержки российской на-
уки и образования.

Огромная благодарность и искренняя признательность Джаннат Сабан-
чиевой и Марии Селивановской за помощь в работе над рукописью этого 
учебника.

7 Для удобства использования учебника в приложениях приведены извлечения из основ-
ных нормативных актов, регулирующих рынок производных финансовых инструментов.



ПРИНЯТЫЕ СОКРАЩЕНИЯ

EURIBOR — европейская межбанковская ставка предложения  (англ. European 
Interbank Offered Rate) — усредненная процентная ставка по межбан-
ковским кредитам в евро

IOSCO — Международная организация комиссий по ценным бумагам (англ. 
International Organization of Securities Commissions)

ISDA — Международная ассоциация свопов и деривативов (англ. International 
Swaps and Derivatives Association) — организация, объединяющая участ-
ников внебиржевого рынка деривативов 

IPO — первичное публичное размещение акций (англ. Initial Public Offering) — 
первичная реализация акций компании, в том числе в виде депозитар-
ных расписок на них, неограниченному числу граждан

LIBOR — лондонская межбанковская ставка предложения (англ. London 
Interbank Offered Rate). LIBOR рассчитывается как средняя ставка, по 
которой крупные международные банки предлагают необеспеченные 
кредиты 

MiFID — Директива 2014/65/EU Европейского парламента и Совета от 
15.05.2014 о рынках финансовых инструментов с поправками к Дирек-
тиве 2002/92/EC и Директиве 2011/61/EU (англ. The Markets in Financial 
Instruments Directive) 

RISDA — часто используемое обозначение Стандартной документации 
НАУФОР (англ. Russian ISDA) 

RUONIA — эталонная процентная ставка, представляющая собой взвешен-
ную процентную ставку по необеспеченным межбанковским кредитам 
(депозитам) в рублях на условиях овернайт (англ. Ruble Overnight Index 
Average)

SEC — Комиссия США по ценным бумагам и биржам (англ. US Securities and 
Exchange Commission) 

АПК РФ — Арбитражный процессуальный кодекс Российской Федерации
АСГМ — Арбитражный суд города Москвы 
АС МО — Арбитражный суд Московского округа
АФД — Ассоциация форекс-дилеров
ВАС РФ — Высший Арбитражный Суд Российской Федерации. Упразднен 

06.08.2014 (см.: Закон РФ от 05.02.2014 № 2-ФКЗ «О поправке к Кон-
ституции Российской Федерации»). Разъяснения по вопросам судеб-
ной практики применения законов и иных нормативных правовых 
актов арбитражными судами, данные Пленумом ВАС РФ, сохраняют 
свою силу до принятия соответствующих решений Пленумом Верхов-
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ного Суда Российской Федерации (ВС РФ) (ч. 1 ст. 3 Федерального кон-
ституционного закона от 04.06.2014 № 8-ФКЗ) 

ГК РФ — Гражданский кодекс Российской Федерации
ГПК РФ — Гражданский процессуальный кодекс Российской Федерации
9ААС — Девятый арбитражный апелляционный суд 
ДБО — договор о брокерском обслуживании 
Дело Агротерминал против ЮниКредит Банка — спор между ООО «Агро-

терминал» и ЗАО «ЮниКредит Банк» из договора процентного свопа. 
Подробнее см. гл. 11

Дело Долг-Контроль — спор между АО «ФОРУС Банк» и ООО «Долг-Конт-
роль». Постановление Девятого арбитражного апелляционного суда от 
19.11.2019 № 09АП-65175/2019 по делу № А40-114177/2019. Подробнее 
см. гл. 11 

Дело Москомприватбанка против Русского банка развития — спор между 
МКБ «Москомприватбанк» и КБ «Русский банк развития» из расчет-
ного форвардного контракта. Постановление Президиума ВАС РФ от 
08.06.1999 № 5347/98. Подробнее см. гл. 11 

Дело Платинум Недвижимость против Банка Москвы — спор между 
ООО  «Платинум Недвижимость» и ОАО «Банк Москвы» из валютно-
процентных свопов. Подробнее см. гл. 11

Дело Транснефть против Сбербанка — спор между ПАО «Транснефть» и 
ПАО «Сбербанк» из валютных барьерных опционов; рассмотрено АСГМ 
и 9ААС. Подробнее см. гл. 11 

Дело Эрмитаж Девелопмент против ЮниКредит Банка — спор между 
ООО  «Эр митаж Девелопмент» и ЗАО «ЮниКредит Банк» из договора 
процентного свопа. Подробнее см. гл. 11 

Дериватив — производный финансовый инструмент 
Договор-ПФИ — договор, являющийся производным финансовым инстру-

ментом 
ЕАЭС — Евразийский экономический союз (по состоянию на 16.10.2020 члена-

ми ЕАЭС являются Армения, Белоруссия, Казахстан, Киргизия, Россия) 
Закон о банках — Федеральный закон от 02.12.1990 № 395-I «О банках и бан-

ковской деятельности» 
Закон о банкротстве — Федеральный закон от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несо-

стоятельности (банкротстве)» 
Закон о биржах — Федеральный закон от 21.11.2011 № 325-ФЗ «Об организо-

ванных торгах» 
Закон о валютном регулировании — Федеральный закон от 10.12.2003 

№ 173-ФЗ «О валютном регулировании и валютном контроле» 
Закон о клиринге — Федеральный закон от 07.02.2011 № 7-ФЗ «О клиринге 

и клиринговой деятельности» (наименование в действующей редак-
ции — «О клиринге, клиринговой деятельности и центральном контр-
агенте»)
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Закон об азартных играх — Федеральный закон от 29.12.2006 № 244-ФЗ «О го-
сударственном регулировании деятельности по организации и проведе-
нию азартных игр и о внесении изменений в некоторые законодатель-
ные акты Российской Федерации» 

Закон РЦБ — Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг» 

Закон СРО — Федеральный закон от 13.07.2015 № 223-ФЗ «О саморегулируе-
мых организациях в сфере финансового рынка и о внесении изменений 
в статьи 2 и 6 Федерального закона “О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации”»

КоАП РФ — Кодекс Российской Федерации об административных правона-
рушениях от 30.12.2001 № 195-ФЗ 

КС РФ — Конституционный Суд Российской Федерации
Манивэл — Комитет экспертов Совета Европы по оценке мер противодей-

ствия отмыванию денег и финансированию терроризма 
НК РФ — Налоговый кодекс Российской Федерации 
НПФ — негосударственный пенсионный фонд 
НФА — Национальная финансовая ассоциация
ОЭСР — Организация экономического сотрудничества и развития 
ПИФ — паевой инвестиционный фонд 
Постановление о свободе договора — Постановление Пленума ВАС РФ от 

14.03.2014 № 16 «О свободе договора и ее пределах» 
Проект ВАС по свопам — проект информационного письма ВАС РФ «Об от-

дельных вопросах разрешения споров из договоров процентного свопа» 
(осень 2013 г.). Принят не был. Опубликован на сайте ВАС РФ 

Профучастник — профессиональный участник рынка ценных бумаг 
ПФИ — производные финансовые инструменты/производный финансовый 

инструмент 
РФ — Российская Федерация. Аббревиатура используется в названиях орга-
нов государственной власти, судебных органов, организаций, территориаль-
ных единиц, видов нормативных правовых актов, а также в ряде других по-
нятий наряду с полным наименованием
РФК — расчетный форвардный контракт
СПФИ — стандартизированные производные финансовые инструменты
СРО — саморегулируемая организация 
Стандартная документация НАУФОР — Стандартная документация для 

срочных сделок на внебиржевом рынке, разработанная по инициати-
ве Ассоциации российских банков (АРБ), Национальной ассоциации 
участников фондового рынка (НАУФОР) — общероссийской саморегу-
лируемой организации в сфере финансового рынка, обладающей соот-
ветствующим статусом и внесенной в реестр СРО Федеральной служ-
бой по финансовым рынкам, а также Национальной валютной ассоци-
ации (НВА) 
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Редакция Стандартной документации 2011 г. была согласована СРО НАУФОР 
с ФСФР России (приказ ФСФР России от 28.12.2011 № 11-3600/пз-н) 

СФО — специализированные финансовые общества
Указание о ПФИ — Указание ЦБ РФ от 16.02.2015 № 3565-У «О видах произ-
водных финансовых инструментов» 
Управляющие фондами — управляющие компании инвестиционных фон-

дов, паевых инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных 
фондов 

ФАС МО — Федеральный арбитражный суд Московского округа 
ФАТФ — Группа разработки финансовых мер борьбы с отмыванием денег 

(англ. Financial Action Task Force, FATF) 
ФСФР России — Федеральная служба по финансовым рынкам. Упразднена 

Указом Президента Российской Федерации от 25.07.2013 № 645. Функ-
ции перешли Банку России 

ЦБ РФ — Центральный банк Российской Федерации 



 Г Л А В А

 1
ОСНОВНЫЕ КОНСТРУКЦИИ
ДЕРИВАТИВОВ 

Обычно подобные учебники начинаются с определения главного понятия. 
Применительно к данной работе таковым должен быть «дериватив». Легаль-
ное понятие, которое применяется в законодательстве, — «производный фи-
нансовый инструмент». Однако, по моему глубокому убеждению, что-либо 
объяснить с его помощью невозможно. Читатель легко убедится в этом, от-
крыв ст. 2 Закона РЦБ или гл. 2 учебника.

«Деривативы» — понятие собирательное, объединяющее различные виды 
обязательств, весьма различающихся между собой.

Для того чтобы объяснить, что же такое производные финансовые ин-
струменты, мы сначала рассмотрим основные обязательственные конструк-
ции деривативов, а потом перейдем к общему понятию. Сразу оговоримся, 
что деривативы бывают в форме самостоятельного договора, а могут быть и 
элементом другого обязательства (например, депозита) либо ценной бумаги 
(облигации или ноты). О встроенных деривативах мы поговорим в разд. 1.6 
учебника.

Основными конструкциями деривативов являются:
1) форвардные договоры,
2) фьючерсные договоры,
3) опционные договоры,
4) своп-договоры.

1.1. ФОРВАРДНЫЕ ДОГОВОРЫ 

Форвардный договор — договор, по которому:

Одна сторона обязуется Другая сторона обязуется
Передать ценные бумаги, валюту или товар 
(базисный актив) в собственность другой сто-

Оплатить базисный актив
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роне не ранее третьего дня после дня заклю-
чения договора (в будущем)1 

По форвардному договору у каждой из сторон возникает твердое обяза-
тельство.

П р и м е р.  1 февраля Компания заключает с Банком форвардный договор, 
в соответствии с которым Компания 1 июня переводит Банку 300 тыс. руб. 
(фиксированная цена), а Банк перечисляет Компании 1000 акций (базис-
ный актив).

Форвардные договоры заключаются вне биржи, на основании генераль-
ных соглашений, как правило, двусторонних.

Различаются поставочные и расчетные форвардные договоры (табл. 1).

Таблица 1

Поставочный форвард Расчетный форвард

Стороны планируют исполнение обяза-
тельства в натуре:

 � поставку товара и его оплату; 
 � перечисление денежных средств в 

иностранной валюте и встречное 
перечисление средств в рублях;

 � передачу ценных бумаг и их оплату.
Поставочный форвардный договор мо-
жет представлять собой договор купли-
продажи1)

Стороны изначально договариваются, 
что надлежащим исполнением будет 
только уплата одной стороной денежной 
суммы, рассчитанной как разница между 
рыночной ценой базисного актива и его 
ценой, определенной в договоре при его 
заключении, умноженной на количество 
актива. Иными словами, стороны заклю-
чают сделку на разницу

П р и м е р. 1 февраля Компания заклю-
чает с Банком форвардный договор, 
в соответствии с которым Компания 
1 июня обязана перевести Банку 
300 тыс. руб., а Банк обязан перевести 
на счет депо Компании 1000 акций

П р и м е р. 1 февраля Компания заклю-
чает с Банком форвардный договор, 
в соответствии с которым Компания 
1 июня переводит Банку 300 тыс. руб. 
(фиксированная цена) за 1000 акций 
(базисный актив), а Банк перечис-

1 Указание о ПФИ (п. 4) содержит следующее определение. Форвардным договором при-
знается договор, предусматривающий одну из следующих обязанностей:

обязанность одной стороны договора передать ценные бумаги, валюту или товар, явля-
ющиеся базисным активом, в собственность другой стороне не ранее третьего дня после дня 
заключения договора, обязанность другой стороны принять и оплатить такое имущество и ука-
зание на то, что договор является производным финансовым инструментом;

обязанность сторон или стороны договора уплачивать денежные суммы в зависимости от 
изменения цен (значений) базисного актива и (или) наступления обстоятельства, являющегося 
базисным активом.

Форвардный договор, предусматривающий обязанность, установленную выше, является 
поставочным договором. Иные форвардные договоры являются расчетными договорами.
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Поставочный форвард Расчетный форвард

ляет Компании за 1000 акций сумму, 
рассчитанную по цене, сложившейся 
на Московской бирже2) (рыночную 
цену). При этом договор преду-
сматривает, что передача базисного 
актива не осуществляется. 1 июня 
стороны узнают рыночную цену, рас-
считывают разницу между фикси-
рованной и рыночной ценами. Если 
фиксированная цена (300 тыс. руб.) 
окажется больше рыночной, сумму 
разницы выплачивает Компания, 
если меньше — Банк

1) Однако заключение этого договора на основании генерального соглашения о деривативах 
привносит в его регулирование множество особенностей, главной из которых является воз-
можность применения правил о ликвидационном неттинге при возбуждении в отношении од-
ной из сторон дела о банкротстве.
2) Далее в учебнике используются также тождественные наименования: ПАО «Московская Бир-
жа» и МосБиржа.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ РИСКОВ СТОРОН ФОРВАРДНОЙ СДЕЛКИ 

Отметим, что по общему правилу риск убытков у сторон форвардного догово-
ра не ограничен. Продемонстрируем это на том же примере.

1 февраля Компания заключила с Банком расчетный форвардный дого-
вор, в соответствии с которым 1 июня: 

 � если 300 тыс. руб. больше рыночной цены 1000 акций на Москов-
ской бирже, то Компания переводит Банку денежные средства в сумме 
разницы;

 � если 300 тыс. руб. меньше рыночной цены 1000 акций на Москов-
ской бирже, то Банк перечисляет Компании соответствующую разницу.

Если 1 июня
цена акции = 700 руб., то

Если 1 июня
цена акции упала до 5 руб., то

Банк платит Компании
700 000 – 300 000 = 400 000 руб.

Компания платит Банку
300 000 – 5000 = 295 000 руб.

Окончание табл. 1
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1.2. ФЬЮЧЕРСНЫЕ ДОГОВОРЫ 

Фьючерсный договор сходен с форвардным, но имеет некоторые особенности.
Фьючерсный договор2 — договор, заключенный на биржевых торгах, по ко-

торому:
Одна сторона обязуется

Передать ценные бумаги, валюту или товар (ба-
зисный актив) в собственность другой стороне 
не ранее третьего дня после дня заключения до-
говора (в будущем)

Другая сторона обязуется

Оплатить базисный актив

По фьючерсному договору у каждой из сторон возникает твердое обяза-
тельство. 

П р и м е р. 1 марта на биржевых торгах Московской биржи Компания за-
ключает с Банком фьючерсный договор, в соответствии с которым Компа-
ния 1 апреля переводит Банку 500 тыс. руб. (фиксированная цена), а Банк 
перечисляет Компании 1000 облигаций (базисный актив). 

Фьючерсные договоры заключаются на биржевых торгах на основании за-
явок в порядке, определенном биржевыми правилами.

Различаются поставочные и расчетные фьючерсные договоры (табл. 2).
Несложно заметить, что описание фьючерсного договора крайне сходно с 

приведенным выше описанием форвардного договора. Однако есть различия, 
основные из которых представлены в табл. 3.

2 Указание о ПФИ (п. 3) содержит следующее определение. Фьючерсным договором при-
знается заключаемый на биржевых торгах договор, предусматривающий обязанность каждой 
из сторон договора периодически уплачивать денежные суммы в зависимости от изменения 
цен (значений) базисного актива и (или) наступления обстоятельства, являющегося базисным 
активом.

Фьючерсный договор, помимо указанных выше условий, может также предусматривать 
одну из следующих обязанностей:

обязанность одной стороны договора передать ценные бумаги, валюту или товар, являю-
щиеся базисным активом, в собственность другой стороне или лицу (лицам), в интересах кото-
рых был заключен фьючерсный договор, в том числе путем заключения стороной (сторонами) 
фьючерсного договора и (или) лицом (лицами), в интересах которых был заключен фьючерс-
ный договор, договора купли-продажи ценных бумаг, договора купли-продажи иностранной 
валюты или договора поставки товара;

обязанность сторон фьючерсного договора заключить договор, являющийся ПФИ и со-
ставляющий базисный актив.

Фьючерсный договор, предусматривающий обязанность передать ценные бумаги или дру-
гой актив, если иное не установлено условиями фьючерсного договора, является поставочным 
договором. Иные фьючерсные договоры являются расчетными договорами.
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Таблица 2

Поставочный фьючерс Расчетный фьючерс

Стороны планируют исполнение обяза-
тельства в натуре:

 � поставку товара и его оплату;
 � перечисление денежных средств в 

иностранной валюте и встречное 
перечисление средств в рублях;

 � передачу ценных бумаг и их оплату.
Поставочный фьючерсный договор мо-
жет представлять собой договор купли-
продажи1)

Стороны изначально договариваются, 
что надлежащим исполнением будет 
только уплата одной стороной денежной 
суммы, рассчитанной как разница между 
рыночной ценой базисного актива и его 
ценой, определенной в договоре при его 
заключении, умноженной на количество 
актива. Иными словами, стороны заклю-
чают сделку на разницу

П р и м е р. 1 марта Компания заклю-
чает с Банком фьючерсный договор, 
в соответствии с которым Компания 
1 апреля обязана перевести Банку 
500 тыс. руб., а Банк обязан перевести 
на счет депо Компании 1000 акций

П р и м е р. 1 марта Компания за-
ключает с Банком фьючерсный 
договор, в соответствии с которым 
Компания 1 апреля переводит Банку 
500 тыс. руб. (фиксированная цена) 
за 1000 акций (базисный актив), 
а Банк перечисляет Компании за 
1000 акций сумму, рассчитанную по 
цене, сложившейся на Московской 
бирже (рыночную цену). При этом 
договор предусматривает, что переда-
ча базисного актива не осуществля-
ется. 1 апреля стороны узнают ры-
ночную цену, рассчитывают разницу 
между фиксированной и рыночной 
ценами. Если фиксированная цена 
(500 тыс. руб.) окажется больше ры-
ночной, сумму разницы выплачивает 
Компания, если меньше — Банк

1) Однако заключение этого договора на основании правил биржи привносит в его регули-
рование множество особенностей, главной из которых является возможность применения 
правил о ликвидационном неттинге при возбуждении в отношении одной из сторон дела о 
банкротстве.
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Таблица 3

Характеристика Форвардные договоры Фьючерсные договоры

Заключаются Вне биржи На биржевых торгах

Стороны договора Точно знают контрагента по 
сделке

Обычно не знают контраген-
та по сделке

Правовое основание Заключаются на основании 
двусторонних генеральных 
соглашений (рамочный до-
говор) и фьючерсных дого-
воров, которые совершаются 
на основании генеральных 
соглашений (часто называ-
ются сделками)

Заключаются на биржевых 
торгах на основании заявок
в порядке, определенном 
биржевыми правилами

Уровень стандарти-
зации 

Менее стандартизированы: 
стороны могут согласовать 
индивидуальные условия

Более стандартизированы: 
стороны крайне ограничены 
в согласовании индивиду-
альных условий

Участие клиринговой 
организации, прове-
дение клиринга

Обычно нет клиринга Есть клиринг, участвует кли-
ринговая организация

Необходимость вне-
сения обеспечения 
(маржевых плате-
жей)

Не требуют внесения маржи Требуют внесения маржи

Возможность за-
крыть позицию до 
даты исполнения, 
определенной в до-
говоре

Невозможно досрочно за-
крыть позицию

Можно закрыть позицию и 
выйти из договора с при-
былью или убытком посред-
ством заключения на торгах 
встречной сделки

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ РИСКОВ СТОРОН ФЬЮЧЕРСНОЙ СДЕЛКИ

Отметим, что по общему правилу риск убытков у сторон фьючерсного догово-
ра не ограничен. Продемонстрируем это на примере.

1 февраля на биржевых торгах Компания заключила с Банком расчетный 
фьючерсный договор, в соответствии с которым 1 июня:

 � если 300 тыс. руб. больше рыночной цены 1000 акций на Москов-
ской бирже, то Компания переводит Банку денежные средства в сумме 
разницы;
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 � если 300 тыс. руб. меньше рыночной цены 1000 акций на Москов-
ской бирже, то Банк перечисляет Компании соответствующую разницу.

Если 1 июня 
цена акции = 700 руб., то 

Если 1 июня 
цена акции упала до 5 руб., то

Банк платит Компании 
700 000 – 300 000 = 400 000 руб.

Компания платит Банку 
300 000 – 5000 = 295 000 руб. 

1.3. ОПЦИОННЫЕ ДОГОВОРЫ 

По опционному договору3:

Одна сторона
(продавец опциона)

Другая сторона
(покупатель опциона)

Принимает обязанность исполнить 
предусмотренное обязательство

Имеет право потребовать 
от продавца исполнения 
предусмотренного обязательства

На условиях, предусмотренных этим договором,
в установленный договором срок (в будущем)

Как правило, продавец опциона 
получает от покупателя 
вознаграждение (опционную 
премию)

Как правило, покупатель 
опциона уплачивает продавцу за 
приобретение права опционную 
премию

Если покупатель опциона не заявит требование в указанный срок, 
опционный договор прекращается

3 Указание о ПФИ (п. 2) содержит следующее определение. Опционным договором при-
знается:

1) договор, предусматривающий обязанность стороны договора в случае предъявления 
требования другой стороной периодически и (или) единовременно уплачивать денежные сум-
мы в зависимости от изменения цен (значений) базисного актива и (или) наступления обстоя-
тельства, являющегося базисным активом;

2) договор, предусматривающий одну из следующих обязанностей:
обязанность стороны договора на условиях, определенных при его заключении, в случае 

предъявления требования другой стороной купить или продать ценные бумаги, валюту или 
товар, являющиеся базисным активом, в том числе путем заключения стороной (сторонами) 
и (или) лицом (лицами), в интересах которого (которых) был заключен опционный договор, 
договора купли-продажи ценных бумаг, договора купли-продажи иностранной валюты или до-
говора поставки товара;

обязанность стороны договора в случае предъявления требования другой стороной заклю-
чить договор, являющийся ПФИ и составляющий базисный актив.

Опционный договор может также предусматривать обязанность каждой из сторон пери-
одически уплачивать денежные суммы в зависимости от изменения цен (значений) базисного 
актива и (или) наступления обстоятельства, являющегося базисным активом.
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П р и м е р. Товарный опционный договор
1 апреля Покупатель заключает с Компанией договор, по которому при-
обретает право 1 июля купить у Компании 10 млн баррелей нефти марки 
Brent по цене 67 долл. США/баррель. За данное право Покупатель уплачи-
вает опционную премию в размере 1200 долл. США. 1 июля Покупатель 
вправе (но не обязан) заявить требование об исполнении указанного обя-
зательства. Очевидно, что, если курс будет выше 67 долл. США/баррель, 
Покупатель воспользуется приобретенным правом.

По условиям основного обязательства выделяют опционы колл (call) и пут 
(put) (табл. 4).

Таблица 4

Опцион колл 
(опцион на покупку)

Опцион пут
(опцион на продажу)

Продавец опциона предоставляет поку-
пателю опциона право купить базисный 
актив по фиксированной цене

Продавец опциона предоставляет поку-
пателю опциона право продать базисный 
актив по фиксированной цене

П р и м е р. 1 апреля Покупатель за-
ключает с Компанией договор, по 
которому приобретает право 1 июля 
купить у Компании 10 млн баррелей 
нефти марки Brent по цене 
67 долл. США/баррель

П р и м е р. 1 апреля Покупатель заклю-
чает с Заводом договор, по которому 
приобретает право 1 июля продать 
Заводу 10 млн баррелей 
нефти марки Brent по цене 
70 долл. США/баррель

Так же как форвардные и фьючерсные договоры, опционные договоры 
подразделяются на поставочные и расчетные (табл. 5).

Таблица 5

Поставочный опцион Расчетный опцион

Стороны планируют исполнение 
обязательства в натуре:

 � поставку товара и его оплату;
 � перечисление денежных средств в 

иностранной валюте и встречное 
перечисление средств в рублях;

 � передачу ценных бумаг и их оплату.
Поставочный опционный договор может 
представлять собой договор купли-про-
дажи

Стороны изначально договариваются, 
что надлежащим исполнением будет 
только уплата одной стороной денежной 
суммы, рассчитанной как разница между 
рыночной ценой базисного актива и его 
ценой, определенной в договоре при его 
заключении, умноженной на количество 
актива. Иными словами, стороны заклю-
чают сделку на разницу

П р и м е р. 1 апреля Покупатель за-
ключает с Компанией договор,

П р и м е р. 1 апреля Покупатель за-
ключает с Банком договор, по кото-
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Поставочный опцион Расчетный опцион

по которому приобретает право 
1 июля купить у Компании 10 млн 
баррелей нефти марки Brent по цене 
67 долл. США/баррель

рому приобретает право 1 июля про-
дать Банку 10 млн баррелей нефти 
марки Brent по цене 70 долл. США/
баррель. 1 июля рыночная цена барре-
ля — 68 долл. США, что ниже фикси-
рованной цены. Соответственно, Банк 
должен выплатить Покупателю 
(70 – 68) × 10 млн = 20 млн долл. США

В отличие от форвардного и фьючерсного договоров, в опционном дого-
воре в момент исполнения (в будущую дату, дату истечения) у одной стороны 
есть право (требование), а у другой — обязательство. На практике большин-
ство расчетных опционных договоров содержат условие об автоматическом 
исполнении. Это значит, что если в дату истечения рыночная цена базисного 
актива будет благоприятной для покупателя опциона (держателя опциона) и 
он оказывается в выигрыше (или «в деньгах»), то обязанная сторона (прода-
вец опциона) должна исполнить обязательство вне зависимости от получения 
требования от держателя опциона.

Что случится, если в дату истечения покупатель опциона (держатель опци-
она/покупатель опциона) оказывается в проигрыше («не в деньгах»)? Обяза-
тельство по опционному договору прекращается без исполнения. Опционная 
премия не возвращается.

ОПЦИОННЫЙ ДОГОВОР В ГК РФ 

С 1 июня 2015 г. действуют две новые статьи ГК РФ, которые регулируют оп-
цион на заключение договора4 и опционный договор5. К деривативам отно-
сится именно вторая конструкция. Приведем основные положения об опци-
онном договоре.

Понятие. По опционному договору одна сторона на условиях, предусмо-
тренных этим договором, вправе потребовать в установленный договором 
срок от другой стороны совершения предусмотренных договором действий 
(в том числе уплатить денежные средства, передать или принять имущество), 
и при этом, если управомоченная сторона не заявит требование в указанный 
срок, договор прекращается.

4 Статья 429.2 ГК РФ: «В силу соглашения о предоставлении опциона на заключение дого-
вора (опцион на заключение договора) одна сторона посредством безотзывной оферты предо-
ставляет другой стороне право заключить один или несколько договоров на условиях, преду-
смотренных опционом». Извлечение из ГК РФ см. в приложениях.

5 Статья 429.3 ГК РФ.

Окончание табл. 5
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Автоматическое требование. Опционным договором может быть преду-
смотрено, что требование считается заявленным при наступлении определен-
ных договором обстоятельств.

Опционная премия. За право заявить требование по опционному договору 
сторона уплачивает денежную сумму, за исключением случаев, если догово-
ром, в том числе заключенным между коммерческими организациями, преду-
смотрена его безвозмездность либо если заключение такого договора обу-
словлено иным обязательством или иным охраняемым законом интересом, 
которые вытекают из отношений сторон.

При прекращении опционного договора платеж, уплаченный за предо-
ставленное право, возврату не подлежит, если иное не предусмотрено опци-
онным договором.

ОПЦИОННЫЕ ПРОГРАММЫ МОТИВАЦИИ СОТРУДНИКОВ 

Одним из самых распространенных инструментов мотивации персонала яв-
ляется применение так называемых программ долгосрочной мотивации пер-
сонала, или опционных программ.

Их суть заключается в том, что компания устанавливает для ряда сотруд-
ников возможность получить долю (пакет акций) в компании бесплатно или 
по заранее оговоренной цене в случае достижения определенного результата 
(рыночной цены акций, завершения крупного проекта, продажи части бизне-
са, проведения IPO и т.п.). Если в течение оговоренного срока (обычно двух — 
пяти лет) этот результат достигается, то участники данной программы полу-
чают значительные выплаты или крупную долю в компании. Если результата 
нет или человек покидает компанию до окончания срока программы, то он не 
имеет права на получение бонуса.

Законодатель и регулятор не первый год намереваются установить норма-
тивное регулирование этих отношений.

Так, Законом РЦБ давно закреплена такая эмиссионная ценная бумага, 
как опцион эмитента6. А в 2020 г. в определении производного финансового 
инструмента было специально прописано изъятие «опционного договора, за-
ключенного с физическим лицом в связи с исполнением им трудовых обязан-
ностей на основании трудового договора или в связи с участием физического 
лица в органах управления хозяйственного общества»7.

Опционные программы мотивации — это всегда индивидуальные ре-
шения, разрабатываемые для конкретной компании. В них, безусловно, есть 
опционный элемент. Отметим, что опционы в договорной документации 
программ мотивации заключаются не по форме, принятой для биржевых и 
внебиржевых опционов. Регулирование таких мотивационных опционов ос-

6 Подробнее см. разд. 1.6 учебника.
7 Федеральный закон от 31.07.2020 № 306-ФЗ.
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новывается на гражданском, корпоративном и трудовом законодательстве, а 
не на нормативных актах и стандартах о деривативах.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ РИСКОВ СТОРОН ОПЦИОННОЙ СДЕЛКИ 

Отметим, что по общему правилу продавец опциона несет неограниченный 
риск убытков, а у покупателя опциона потенциальные потери ограничены 
лишь размером опционной премии.

П р и м е р. 1 апреля Покупатель покупает у Банка расчетный опцион 
(опцион пут) — право получить от Банка выплату в сумме, рассчитан-
ной как разница между фиксированной ценой в 70 долл. США/баррель и 
рыночной ценой барреля нефти марки Brent на 1 июля, умноженной на 
10 млн баррелей. За это право Покупатель платит Банку опционную пре-
мию 300 тыс. долл. США (0,03 долл./баррель × 10 млн баррелей). Результат 
определяется 1 июля (табл. 6).

Таблица 6

Рыночная 
цена барре-
ля нефти
марки Brent 
в долл. США

Компания Банк

72 Не получает выплату от Банка.
Потери составляют 
300 тыс. долл. — опционную 
премию

Обязательство произвести денеж-
ную выплату не возникло. Доход 
Банка составляет 300 тыс. долл. — 
опционную премию

69,8 Получает выплату от Банка 
в сумме 2 млн долл.
Финансовый результат Компа-
нии положительный:
2 млн долл. – 300 тыс. долл. =
+1,7 млн долл.

Производит выплату Компании 
в сумме 2 млн долл.
Финансовый результат Банка 
отрицательный:
300 тыс. долл. – 2 млн долл. =
–1,7 млн долл.

56 Получает выплату от Банка 
в сумме 140 млн долл.
((70 – 56) × 10 млн).
Финансовый результат Компа-
нии положительный: 
140 млн долл. – 300 тыс. долл. = 
139,7 млн долл.

Производит выплату Компании 
в сумме 140 млн долл.
((70 – 56) × 10 млн).
Финансовый результат Банка 
отрицательный:
300 тыс. долл. – 140 млн долл. = 
–139,7 млн долл.

–15 Получает выплату от Банка
в сумме 850 млн долл.
(70 – (–15)) × 10 млн).

Производит выплату Компании 
в сумме 850 млн долл.
(70 – (–15)) × 10 млн).
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Рыночная 
цена барре-
ля нефти
марки Brent 
в долл. США

Компания Банк

Финансовый результат Компа-
нии положительный:
850 млн долл. – 300 тыс. долл. =
849,7 млн долл.

Финансовый результат Банка 
отрицательный:
300 тыс. долл. – 850 млн долл = 
–849,7 млн долл. 

ЭЛЕМЕНТЫ ОПЦИОНОВ 

В опционных договорах выделяют три важнейших параметра (условия):
1) цена исполнения (strike);
2) дата истечения — дата и время, после которых право утрачивается;
3) опционная премия — цена, которую платит покупатель опциона за 

приобретенное право.

ЦЕНА ИСПОЛНЕНИЯ (STRIKE) 

В опционных договорах цена исполнения может определяться как указание на:
1) фиксированную в договоре цену. Продавец опциона обязуется продать 

покупателю опциона базисный актив или купить базисный актив у покупате-
ля опциона по цене, определенной при заключении договора;

2) максимальную процентную ставку (кэп, от англ. cap — шапка, крыш-
ка, пробка). Продавец верхней границы должен оплатить закупщику раз-
ницу между согласованной процентной ставкой (ставка верхней границы) 
и определенной ссылочной процентной ставкой (такой как 3-месячный 
EURIBOR), если ссылочная процентная ставка выше, чем верхняя граница 
процентной ставки на дату фиксирования ставок. Этот компенсационный 
платеж рассчитывается на основе согласованного условного номинала и на 
фиксированный срок. Продавец кэпа получает возмещение за это обязатель-
ство в форме однократной премии или регулярных платежей от закупщика 
верхней границы;

3) минимальную процентную ставку (флор, от англ. floor — пол). Покупа-
тель флора получает право требовать от продавца компенсации, равной зна-
чению, на которое согласованная ссылочная процентная ставка ниже согла-
сованной минимальной процентной ставки (флора). Взамен этого закупщик 
оплачивает продавцу опциона премию.

Окончание табл. 6



28 Глава 1. Основные конструкции деривативов

БАРЬЕРЫ В ОПЦИОНАХ 

В опционах могут быть барьерные условия (aнгл. barrier option) — выплата по 
опциону зависит от того, достигла ли цена базисного актива за определенный 
период времени некоторого уровня или нет.

Наиболее часто встречаются условия включения и выключения.

Knock in (опцион включения):

Down & In («Вниз-и-в») Up & In («Вверх-и-в»)
Опцион вступает в действие, если 
цена опустится до оговоренного 
уровня

Опцион вступает в действие, если 
цена поднимется до оговоренного 
уровня

Knock out (опцион выключения):

Down & Out («Вниз-и-из») Up & Out («Bвepx-и-из»)
Опцион прекращает действие, если 
цена опустится до оговоренного 
уровня

Опцион прекращает действие, если 
цена поднимется до оговоренного 
уровня

ДАТА ИСТЕЧЕНИЯ. ОПЦИОНЫ ПО СРОКАМ ИСПОЛНЕНИЯ 

В зависимости от того, как определяется момент времени, в который покупа-
тель может заявить требование, выделяют опционы:

 � европейский,
 � американский,
 � экзотический.

Покупатель европейского опциона вправе воспользоваться правом (или 
опцион автоматически обсчитывается) только в определенный день (дату ис-
полнения); ни до этой даты, ни после он этим правом не обладает.

П р и м е р о м  может служить уже упоминавшийся товарный опционный 
договор, по которому 1 апреля Покупатель приобретает право 1 июля ку-
пить у Компании 10 млн баррелей нефти марки Brent по цене 67 долл. США/
баррель за опционную премию в размере 1200 долл. США. 1 июля Покупа-
тель вправе заявить требование об исполнении указанного обязательства.

Покупатель (держатель) американского опциона вправе воспользоваться 
правом в любое время до определенного дня (дня исполнения). То есть для 
такого опциона задается период, в течение которого покупатель может испол-
нить данный опцион.

П р и м е р. 1 апреля Компания заключила с Банком опционный контракт 
пут. По его условиям Компания (покупатель опциона) уплатила Банку 
(продавцу опциона) опционную премию за право в любой день с 1 апре-
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ля до 1 октября потребовать купить у нее (т.е. Компания сможет продать) 
10  тыс. акций ПАО «Российский Газ» по цене 70 руб./акция. Если в какой-
либо из дней определенного выше периода рыночная цена акции будет 
менее 70 руб., Компания потребует исполнения обязательства со стороны 
продавца опциона8. Если цена будет превышать указанную в опционном 
контракте цену, то покупатель опциона, вероятно, не воспользуется своим 
правом.

Экзотические опционы — опционы, с различными необычными услови-
ями.

К экзотическим относят следующие опционы.
1. Азиатский опцион (англ. asian option) — опцион, в котором цена ис-

полнения определяется на основе средней стоимости базисного актива за 
определенный период времени9. Как правило, такие опционы заключаются 
на товары, биржевые индексы, курсы валют и процентные ставки. Азиатские 
опционы популярны на рынках с высокой волатильностью базисных активов 
(нефть, цветные металлы и др.).

2. Бинарный опцион10 — держатель опциона получает фиксированную вы-
плату или не получает ничего в зависимости от выполнения согласованного 
условия, независимо от степени изменения цены на базисный актив и т.п. Раз-
мер потенциальной фиксированной выплаты должен быть выше опционной 
премии.

П р и м е р покупки опциона на превышение ценового уровня. При стои-
мости одной акции компании Apple 50 долл. США потребуется не менее 
1000 долл. США для приобретения лота в 20 акций. Если цена акции по-
высится до 55 долл. США, то доход составит 100 долл. США (20 акций × 
5 долл. США) при 10% доходности. Доход может иметь и другие значения 
в зависимости от колебания цены. Если цена неблагоприятная, то у трей-
дера будет выбор — закрывать с убытком или дождаться роста цены. В ка-
честве альтернативы можно купить два бинарных колл-опциона по цене 
10 долл. с условием достижения акциями Apple цены 55 долл. до конца 
недели. Цена исполнившегося опциона будет равна 100 долл. Если цена 
акции действительно достигнет 55 долл. или будет выше, то трейдер полу-
чит 200 долл. США (100 × 2) при затратах 20 долл. США. Доход составит 
180 долл. США, доходность — 900%. Если цена не достигнет указанного 
уровня, то трейдер теряет 20 долл. США, уплаченных за опцион.

8 Во многих опционах предусмотрено автоматическое исполнение опциона при достиже-
нии/превышении определенного значения цены.

9 Азиатский опцион еще называют опционом средней цены, или среднекурсовым опци-
оном.

10 Иные названия: цифровой опцион, опцион «всё или ничего», опцион с фиксированной 
прибылью.
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С точки зрения права данный вид опционов, безусловно, ближе всего к 
сделкам пари. Бинарные опционы вызывают активную критику: регуляторы 
многих стран, в том числе США, Франции, Канады, Израиля, видят огром-
ные риски в распространении бинарных опционов, которые торгуются на 
интернет-платформах. В марте 2016 г. в Израиле торговля бинарными оп-
ционами была запрещена. SEC признала бинарные опционы одним из видов 
мошенничества.

ОПЦИОННАЯ ПРЕМИЯ 

Опционная премия — это денежная сумма, уплачиваемая покупателем опци-
она продавцу при заключении опционного контракта.

Премия биржевого опциона является котировкой по нему (потенциаль-
ные продавцы опционов выставляют заявки о продаже опционов, в которых 
указана опционная премия). Величина премии обычно устанавливается в ре-
зультате выравнивания спроса и предложения на рынке между покупателями 
и продавцами опционов. Существуют математические модели, позволяющие 
вычислить премию на основе текущей стоимости базисного актива и его сто-
хастических свойств (волатильности, доходности и т.д.).

1.4. СВОПДОГОВОРЫ 

По своп-договору (от англ. swap — меняться) стороны производят обмен ба-
зисными активами (в широком понимании этого термина, данное понятие не 
совпадает с пониманием договора мены в смысле гл. 31 ГК РФ) в зависимости 
от изменения показателей базисных активов и (или) наступления обстоятель-
ства, определенного договором. Обычно своп предполагает не единовремен-
ный обмен (расчет разницы), а расчет разницы в течение определенного пе-
риода времени11.

11 Указание о ПФИ (п. 5) содержит следующее определение. Своп-договором признается:
1) договор, предусматривающий обязанность стороны или сторон договора периодически 

и (или) единовременно уплачивать денежные суммы в зависимости от изменения цен (значе-
ний) базисного актива и (или) наступления обстоятельства, являющегося базисным активом. 
В случае если такая обязанность установлена для каждой из сторон, она определяется на осно-
вании различных базисных активов или различных значений базисного актива (правил опре-
деления значений базисного актива). При этом обязанность стороны договора уплачивать де-
нежные суммы может определяться на основании фиксированного значения базисного актива, 
установленного договором;

2) договор (за исключением договора репо), предусматривающий обязанность одной сто-
роны передать валюту, ценные бумаги или товар в собственность второй стороне и обязанность 
второй стороны принять и оплатить валюту, ценные бумаги или товар, а также обязанность 
второй стороны передать валюту, ценные бумаги или товар в собственность первой стороне не 
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Так же как по форвардному и фьючерсному договорам, в своп-договоре в 
каждый момент исполнения (в будущие даты) у каждой из сторон есть обя-
занность исполнить обязательство.

П р и м е р ы  с в о п о в

Валютный своп
1 июля Компания заключает с Банком договор, по которому 1 августа Ком-
пания переводит Банку 1 млн долл. США, а Банк — Компании 65,5 млн руб.12

Процентный своп
Между Банком и Компанией заключено соглашение о процентном свопе 
(IRS), в соответствии с которым в течение трех лет ежеквартально Банк 
выплачивает Компании проценты по ставке LIBOR + 3% на сумму 10 млн 
долл. США, а Компания выплачивает Банку проценты по ставке 7% годо-
вых на ту же сумму. 

Часто своп-договоры предполагают обмен базисными активами в течение 
некоторого времени, например в течение трех лет.

Так же как и прочие деривативы, свопы подразделяются на поставочные и 
расчетные (табл. 7).

ранее третьего дня после дня заключения договора и обязанность первой стороны принять и 
оплатить валюту, ценные бумаги или товар. Данный договор должен иметь указание на то, что 
он является ПФИ, или предусматривать обязанность стороны или сторон договора периодиче-
ски и (или) единовременно уплачивать денежные суммы в зависимости от изменения цен (зна-
чений) базисного актива и (или) наступления обстоятельства, являющегося базисным активом, 
и (или) от фиксированных в договоре цен (значений) базисного актива. При этом определение 
обязанности каждой из сторон договора уплачивать денежные суммы осуществляется в со-
ответствии с условиями договора на основании различных базисных активов или различных 
значений базисного актива (правил определения значений базисного актива);

3) договор, предусматривающий обязанность стороны или сторон договора периодически 
и (или) единовременно уплачивать денежные суммы в зависимости от наступления обстоя-
тельства, являющегося кредитным событием.

Своп-договор помимо приведенных выше условий может также предусматривать одно из 
следующих условий:

обязанность сторон или стороны своп-договора передать, в том числе на периодической 
основе, другой стороне ценные бумаги, валюту или товар, являющиеся базисным активом, или 
иные ценные бумаги, или права (требования), в том числе путем заключения стороной (сторо-
нами) своп-договора и (или) лицом (лицами), в интересах которого (которых) был заключен 
своп-договор, договора купли-продажи ценных бумаг, договора купли-продажи иностранной 
валюты, договора поставки товара, договора уступки прав (требований);

обязанность сторон своп-договора заключить договор, являющийся производным финан-
совым инструментом и составляющий базисный актив.

Своп-договор, предусматривающий указанную выше обязанность, если иное не установ-
лено условиями своп-договора, является поставочным договором. Иные своп-договоры явля-
ются расчетными договорами.

12 Если производится один обмен, то эта конструкция фактически совпадает с форвард-
ным и фьючерсным договорами.
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Таблица 7

Поставочный своп Расчетный своп

Стороны планируют исполнение обяза-
тельства в натуре: 

 � поставку товара и его оплату;
 � перечисление денежных средств в 

иностранной валюте и встречное 
перечисление средств в рублях;

 � передачу ценных бумаг и их оплату.
Поставочный своп-договор может пред-
ставлять собой договор купли-продажи 
(поставки)1)

Стороны изначально договариваются, 
что надлежащим исполнением будет 
только уплата одной стороной денежной 
суммы, рассчитанной как разница между 
рыночной ценой базисного актива и его 
ценой, определенной в договоре при его 
заключении, умноженной на количество 
актива. Иными словами, стороны заклю-
чают сделку на разницу

П р и м е р
Валютный своп
1 июля Компания заключила 
с Банком договор, по которому 
1 августа Компания переводит Банку 
1 млн долл. США, а Банк — Компании 
65,5 млн руб.

П р и м е р
Валютный своп
01.07.2008 Компания заключила с Бан-
ком договор, по которому в течение 
трех лет стороны раз в квартал рас-
считывают разницу между рыночной 
ценой 1 млн долл. США в рублях и 
фиксированной суммой
28,5 млн руб. (цена 1 млн долл. США 
по курсу 28,5 руб./долл. США). Если 
рыночная цена превышает фиксиро-
ванную, платеж разницы осущест-
вляет Банк; если фиксированная цена 
больше рыночной, то разницу уплачи-
вает Компания

1) Однако заключение этого договора на основании правил биржи привносит в его регулирова-
ние множество особенностей, главной из которых является возможность применения правил о 
ликвидационном неттинге при возбуждении в отношении одной из сторон дела о банкротстве.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ РИСКОВ СТОРОН СДЕЛКИ СВОП 

Отметим, что по общему правилу риск потерь по договору у сторон длинного 
своп-договора не ограничен.

Поучительным примером является история, произошедшая в 2008–
2010 гг. с одной известной Компанией. Дело в том, что в первой половине 
2008 г. курс доллара США снижался по отношению к рублю (10.01.2008 — 
24,43  руб./долл. США, а 01.08.2008 — 23,41 руб./долл. США). Часть вы-
ручки Компании была в долларах США, а значительная часть расходов — 
в рублях. Компания получала все больше долларов, но при падающем кур-
се доллара получала примерно такую же сумму в рублях. Она стремилась 
стабилизировать рублевый поток. В феврале 2008 г. Компания заключила 
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с Банком договор о расчетном валютном свопе, по которому 10-го числа 
каждого месяца Компания продавала Банку 1 млн долл. США по 24 руб./
долл. США (т.е. за 24 млн руб.), а покупала тот же 1 млн долл. США по 
рыночной цене. Фактически выплачивалась только рассчитанная разница 
этих сумм. Срок, установленный в договоре, составлял три года. В первые 
месяцы Компания получала выплаты от Банка, а потом произошел очеред-
ной кризис, и ситуация перевернулась. Для наглядности покажем резуль-
таты в табл. 8.

Таблица 8

2008 г. Курс руб./
долл. США

Объем расчетного 
обязательства Банка, 
млн руб.

Платит 
Банк,
руб.

Платит 
Компания,
руб.

12 марта 23,86 23,86 140 000

10 апреля 23,54 23,54 460 000

13 мая 23,83 23,83 170 000

10 июня 23,52 23,52 480 000

10 июля 23,41 23,41 590 000

12 августа 24,56 24,56 560 000

10 сентября 25,58 25,58  1 580 000

10 октября 26,96 26,96 2 960 000

11 ноября 26,96 26,96 2 960 000

10 декабря 28,00 28,00 4 000 000

Общая сумма 
выплат

1 840 000 12 060 000

Кризис привел к тому, что выручка Компании существенно сократилась и 
она оказалась на грани банкротства. Компания вела переговоры о прекраще-
нии своп-договора. Банк рассчитал огромную Ликвидационную сумму, кото-
рую Компания не могла выплатить.

1.5. РАСЧЕТНЫЕ И ПОСТАВОЧНЫЕ ДЕРИВАТИВЫ 

Важнейшим делением ПФИ следует считать деление их в зависимости от 
способа исполнения обязательства на поставочные и расчетные (индексные) 
(табл. 9).



34 Глава 1. Основные конструкции деривативов

Таблица 9

Поставочные ПФИ Расчетные ПФИ

Содержат обязательство: ис-
полнить обязательство в на-
туре (перечислить денежные 
средства, передать ценные 
бумаги, поставить товар)

Представляют собой сделку на разницу. Предметом 
такой сделки является денежное обязательство: 
уплатить денежные средства в сумме, составляющей 
разницу между двумя значениями (например, курса 
валюты, зафиксированного в договоре, и рыночного 
курса этой валюты, который сложился на определен-
ную договором дату)

П р и м е р. 1 февраля 
ООО «Нефтяная Компа-
ния БФГ» (далее — По-
купатель) заключила 
фьючерсный контракт с 
ЗАО «Роснефть» (далее — 
Продавец), по которому 
1 апреля Продавец обя-
зуется передать в соб-
ственность Покупателю 
1 млн тонн нефти марки 
АБВ в порту Новорос-
сийск

П р и м е р  — расчетный форвардный контракт на 
акции. 1 февраля Компания заключает с Банком 
форвардный договор, в соответствии с которым 
Компания 1 мая переводит Банку 100 тыс. руб. 
(фиксированная цена) за 1000 акций (базисный 
актив), а Банк перечисляет Компании за 1000 ак-
ций сумму, рассчитанную по цене, сложившейся 
на Московской бирже (рыночную цену). 1 мая 
курс акций составил 96 руб. за акцию. Согласно 
условиям контракта, Компания перечислила Бан-
ку разницу в сумме 4000 руб. (100 000 – 96 × 1000)

Принципиальный момент в разговоре о деривативах — это то, что на 
практике подавляющее большинство из них являются расчетными, т.е. не 
предполагают исполнение обязательства: реальная поставка базисного актива 
не осуществляется, а вычисляется и уплачивается только разница между дву-
мя показателями (например, ценой, определенной в договоре изначально, и 
ценой, сложившейся на рынке на определенную дату). Иными словами, имеет 
место сделка на разницу.

Отметим, что некоторые ПФИ являются исключительно расчетными: кре-
дитные ПФИ, погодные ПФИ, а также фондовые ПФИ на индекс (например, 
на индекс РТС).

Отсутствие встречного представления денежной выплате создает основа-
ние для ассоциации со сделками пари (если угадал — получил платеж, нет — 
сам плати). В связи с этим во многих странах расчетные деривативы относи-
лись к натуральным обязательствам и не обеспечивались судебной защитой.

Та же ситуация до 2007 г. была и в России. На рассмотрении расчетных 
форвардных контрактов как сделок пари строилось «стряхивание» россий-
скими банками огромных обязательств перед иностранными банками по 
таким контрактам. Однако со временем отношение законодателей и судов 
к расчетным деривативам изменилось, их стали воспринимать намного 
благосклоннее. В российском законодательстве появилась судебная защита 
и проч.
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В чем же заключается экономическая (хозяйственная) цель сделки для 
сторон расчетного форварда? Многие участники оборота ищут инструменты 
защиты от рисков (они хотят захеджировать свои риски), а другие преследуют 
цель заработать на том, что принимают на себя те риски, которые другие хотят 
с себя «сбросить». Первая группа — это хеджеры, вторая — спекулянты. О них 
мы неоднократно будем говорить в этом учебнике13.

Хеджеры — участники, которые «покупают защиту» от неблагоприятного 
развития событий. Главная задача хеджеров — получить определенный фи-
нансовый результат в конкретный период времени. За это они готовы отка-
заться от части возможной прибыли.

Спекулянты — участники, которые принимают на себя риски неблаго-
приятного развития событий, таких как изменение цен товаров (курсов ва-
лют, процентных ставок). Как правило, у спекулянта есть аналитические ре-
сурсы, позволяющие выстраивать достаточно точные прогнозы относительно 
таких изменений цен (курсов, ставок). За счет более точной аналитики и боль-
шого количества сделок спекулянты получают прибыль.

Приведем пример, который поможет проиллюстрировать эти абстракт-
ные модели.

Производитель сельхозпродукции — фермер Василий знает, сколько при-
мерно репы он соберет осенью, сколько ему надо выручить при ее продаже, 
чтобы заплатить наемным работникам, покрыть все расходы на выращи-
вание, сбор, хранение и транспортировку урожая. Василий опасается, что 
осенью цена репы окажется ниже той, которая ему нужна (и которую он 
использовал при расчете своего бюджета). Фермер Василий хочет получить 
«страховку цены репы» на часть своего прогнозируемого урожая — допу-
стим, иметь гарантию того, что осенью он продаст 1000 пудов репы по цене 
1000 руб. за пуд. Возможно, сам того не зная, Василий, хочет стать хеджером.

«Страховку цены репы» предлагает Василию банк «РосКолхозДери-
ватив». Очевидно, что репа банку не нужна. Более того, Закон о банках 
запрещает банкам заниматься торговой деятельностью, в том числе торго-
вать репой. Но в банке работает аналитическая группа, строящая различ-
ные прогнозы изменения цен, включая биржевую цену репы. В этой груп-
пе убеждены, что цена репы на спот-рынке в октябре будет выше 1100 руб. 
за пуд. Поэтому банк предлагает Василию заключить расчетный форвард-
ный контракт на 1000 пудов репы с расчетами в ноябре.

Фермер Василий и банк «РосКолхозДериватив» весной заключают рас-
четный форвардный контракт, по условиям которого 7 ноября:

 � Василий продает банку 1000 пудов репы по цене 1000 руб. за пуд;
 � банк продает Василию ту же 1000 пудов репы по биржевой цене, за-

фиксированной на биржевых торгах репы 7 ноября в 12.00.

13 Подробнее см. гл. 4 учебника.
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В этой сделке фермер преследует хозяйственную цель — захеджиро-
вать риск низкой цены репы, а банк, действуя как спекулянт, преследует 
хозяйственную цель — заработать на продаже хеджирующей сделки, ис-
пользуя свой прогноз изменения цен.

Что же случилось осенью?
Вариант 1. Цена на биржевых торгах (наличном или спот-рынке) 7 но-

ября составила 1200 руб. за пуд.
По форварду фермер должен платить банку (1200 – 1000) × 1000 = 

200 000 руб.
Если Василий собрал урожай 1000 пудов (вероятно, даже больше) и на 

спот-рынке продал репу по цене 1200 руб. за пуд, он получил 1 200 000 (вы-
ручка на спот-рынке) – 200 000 (плата банку по расчетному форварду) = 
1 000 000 руб. Это та сумма, которая необходима Василию. Если он вырас-
тит и продаст больше репы, он получит больше денег.

Вариант 2. Цена на биржевых торгах (наличном или спот-рынке) 7 но-
ября составила 900 руб. за пуд.

По форварду уже банк должен платить фермеру (1000 – 900) × 1000 = 
100 000 руб.

Собранный урожай 1000 пудов Василий на спот-рынке продает по 
900  руб., получает 900 000 (выручка на спот-рынке) + 100 000 (выплата 
банка по расчетному форварду) = 1 000 000 руб. Василий опять получил 
необходимую сумму.

Отметим, что хозяйственная цель сделки крайне редко указывается в тек-
сте договора.

1.6. ФОРМЫ ПФИ 

В предыдущих разделах мы рассматривали деривативы в форме договоров 
(форвардный договор, фьючерсный договор, опционный договор, своп-
договор). На практике ПФИ не всегда представляют собой самостоятельные 
договоры; это могут быть обязательства, которые «упакованы» в другой до-
говор либо (довольно часто) являются элементом другого обязательства (до-
говоры со встроенным деривативом) или ценной бумаги (ценные бумаги со 
встроенным деривативом).

Пример договора со встроенным деривативом — вклад, в котором условие 
о процентах привязано к какому-либо событию или обстоятельству.

Такие структурные депозиты предлагают банк ВТБ14 и Россельхозбанк15.

14 <https://www.vtb.ru/krupnyj-biznes/razmeshchenie-sredstv/strukturnye-depozity/> (дата обра-
щения: 04.11.2020).

15 <https://www.rshb.ru/legal/depositary/dep_bidep/> (дата обращения: 04.11.2020).
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К ценным бумагам со встроенным деривативом можно отнести:
 � CLN (англ. Сredit Linked Notes),
 � структурные облигации,
 � квазиструктурные облигации,
 � опционы эмитента,
 � субординированные облигации,
 � «вечные» облигации.

В зависимости от формы (договор или ценная бумага) различаются проце-
дуры выпуска и обращения деривативов. В настоящее время в России выпуск 
деривативов в форме договоров осуществляется быстрее, чем эмиссия обли-
гаций со встроенным деривативом; обслуживание договоров дешевле, нежели 
обслуживание облигаций: при выпуске эмиссионных ценных бумаг (к которым 
относятся облигации) эмитент обязан соблюдать множество формальных про-
цедур, связанных с эмиссией, учетом бумаг на счетах, раскрытием информа-
ции. Впрочем, изменения регулирования эмиссии облигаций, проведенные в 
последние годы, привели к тому, что срок выпуска новых биржевых облигаций 
для активных участников рынка составляет всего несколько дней.

Коротко остановимся на указанных выше видах ценных бумаг со встроен-
ным деривативом16.

Credit Linked Notes (CLN) — инструменты (обычно ценные бумаги), вы-
платы по которым привязаны к конкретному кредитному событию.

Например, выплаты по коредитным нотам осуществляются ежекварталь-
но до даты погашения, но если определенный эмиссионной документа-
цией конкретный заемщик объявит дефолт, то выплаты прекращаются, у 
эмитента кредитных нот нет обязательства производить какие-либо вы-
платы по нотам.

Выпуск CLN17 производится по правилам, определенным другими госу-
дарствами. Подробнее см. разд. 10.3 учебника.

Структурные облигации18 — это совсем не классические облигации, по 
которым эмитент безусловно обязуется произвести выплату номинальной 
стоимости облигации. Структурные облигации — это эмиссионные ценные 
бумаги, отвечающие следующим условиям:

1) они выпускаются узким кругом эмитентов (банки, брокеры, дилеры, 
специализированные финансовые общества);

2) по ним нет гарантии выплаты номинальной стоимости;
3) право владельцев таких облигаций на получение выплат по ним за-

висит от наступления или ненаступления одного или нескольких обстоя-

16 В разд. 3.1 учебника приводится сравнение ПФИ в форме договора и облигации со 
встроенным деривативом.

17 CLN стали печально известными в связи с Банком «Траст». Подробнее см. гл. 11.
18 Статья 27.1-1 Закона РЦБ, введена Федеральным законом от 18.04.2018 № 75-ФЗ.
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тельств или кредитных событий, предусмотренных в решении о выпуске 
таких облигаций;

4) обязательства по таким облигациям должны быть обеспечены залогом, 
кроме облигаций банков.

Обстоятельствами могут выступать изменение цен на товары (как пра-
вило, биржевые: нефть, золото, серебро), ценные бумаги (публично торгуе-
мые на организованном рынке); изменение курса соответствующей валюты, 
величины процентных ставок (по которым фиксируются публичные данные, 
например LIBOR19, EURIBOR20, MosPrime21), уровня инфляции, значений, рас-
считываемых на основании цен ПФИ, значений показателей, составляющих 
официальную статистическую информацию, значений физических, биологи-
ческих и (или) химических показателей состояния окружающей среды (дан-
ные о средней температуре в определенном регионе, уровне осадков и проч.).

К кредитным событиям относятся, в частности, дефолты (неисполнение 
по денежным обязательствам) юридических лиц или государств, а также воз-
никновение оснований для предъявления требования о досрочном исполне-
нии обязательств таких лиц22.

Подробнее о структурных облигациях см. разд. 10.5 учебника.
На практике встречаются квазиструктурные облигации23 — классиче-

ские облигации, в которых содержится безусловное обязательство эмитента 
выплатить номинальную стоимость облигации, а доход (купонный доход) по-
ставлен в зависимость от каких-либо обстоятельств.

П р и м е р. ПАО «Сбербанк» в 2019 г. выпустило облигации СБЕРБАНК-
ИОС-BSK_FIX_MEM-60M-001Р-153R объемом 5 млрд руб., сроком об-
ращения до 24.10.2024, номинальной стоимостью (одной облигации) 
1000 руб.24 По этим облигациям предусмотрена лишь одна гарантирован-
ная выплата в размере 0,01% годовых, которая будет произведена при их 
погашении. Но по ним предусмотрена выплата дополнительного дохода, 
рассчитываемого по формуле, которая связывает выплату дохода с рыноч-
ными ценами акций четырех компаний: Northrop Grumman Corporation, 
Thales Group, BAE Systems plc, Safran S.A. Если цены акций не выходят из 

19 London Interbank Offered Rate. Широко используемая эталонная процентная ставка 
предложения на рынке межбанковских кредитов в Лондоне, которая выступает ориентиром 
для краткосрочных процентных ставок на глобальном финансовом рынке. Подробнее см. 
разд. 8.1 учебника.

20 European Interbank Offered Rate. Европейская межбанковская ставка предложения. Под-
робнее см. разд. 8.1 учебника.

21 Moscow Prime Offered Rate. Представляет собой усредненную ставку предоставления руб-
левых кредитов (депозитов) на московском денежном рынке. Подробнее см. разд. 8.1 учебника.

22 Пункт 1 Указания о ПФИ.
23 Этот термин иногда используется на рынке, но не является легальным. Такие облига-

ции часто называют инвестиционными.
24 Рег. номер: 4B0215201481B001P ISIN код: RU000A100VV6.
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определенного эмиссионной документацией диапазона, то выплачивается 
дополнительный доход в размере 10% годовых.

Кроме Сбербанка, по состоянию на 06.10.2020 такие квазиструктур-
ные облигации выпустили Газпромбанк, ВТБ, банк «Открытие» и Райф-
файзенбанк.

В отличие от структурных облигаций, квазиструктурные могут приобре-
таться неквалифицированными инвесторами, прошедшими тестирование.

Опцион эмитента — эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право 
ее владельца на покупку в предусмотренный в ней срок и (или) при наступле-
нии указанных в ней обстоятельств определенного количества акций эмитен-
та такого опциона по цене, определенной в опционе эмитента25.

П р и м е р. 01.07.2018 ПАО «Русские Балалайки» размещает 100 опционов 
эмитента, которые дают право владельцу этой ценной бумаги приобрести 
100 обыкновенных акций ПАО «Русские Балалайки» 01.07.2021 по цене 
10 руб. за акцию. При размещении инвесторы должны заплатить эмитенту 
за приобретаемые опционы эмитента.

Опционы эмитента появились в Законе РЦБ в 2003 г., но на практике такие 
бумаги не выпускаются. Вероятно, законодатель ввел эти бумаги для реализа-
ции так называемых долгосрочных программ мотивации сотрудников (в России 
чаще всего топ-менеджеров и ключевых специалистов). Однако опцион эмитен-
та — крайне негибкий инструмент для формирования опционных программ, ко-
торый не позволяет решать вопросы с включением в условия наделения правом 
на приобретение акций оценочных показателей (KPI), исключением из опцион-
ной программы, досрочным прекращением в связи с возникновением или изме-
нением особых обстоятельств. Крупные российские и иностранные компании 
и банки разрабатывают и внедряют вышеназванные долгосрочные программы 
мотивации сотрудников, но никогда не используют опционы эмитента.

Субординированные облигации — особый вид облигаций, которые вы-
пускаются только кредитными организациями на срок более пяти лет (такие 
облигации могут быть бессрочными26) и условиями которых не допускается 
досрочное погашение или досрочная выплата процентных (купонных) пла-
тежей. По субординированным облигациям возврат суммы номинала фак-
тически находится под отменительным условием — выплата состоится при 
условии, если не произойдет одно из следующих событий:

1) норматив достаточности собственных средств (капитала) банка-эми-
тента снизится ниже уровня, определенного Банком России;

25 Статья 27.1 Закона РЦБ.
26 Россельхозбанк летом 2016 г. первым из российских банков выпустил «вечные» обли-

гации по российскому праву: разместил два выпуска «вечных» субординированных облигаций 
на 10 млрд руб. под 14,5% годовых; в начале октября — еще один, на 5 млрд руб., под 14,25% 
годовых.
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2) Совет директоров Банка России утвердит план участия Банка России в 
осуществлении мер по предупреждению банкротства банка-эмитента; 

3) Комитет банковского надзора Банка России утвердит план участия 
Агентства по страхованию вкладов (АСВ) в осуществлении мер по преду-
преждению банкротства банка-эмитента, предусматривающих оказание Бан-
ком России или АСВ финансовой помощи;

4) у банка-эмитента отзовут лицензию, и в отношении его будет открыто 
дело о банкротстве.

Эмиссия таких облигаций регламентирована Законом о банках27.
Субординированные облигации имеют следующий комплекс условий:
1) эмитент — только кредитная организация;
2) срок погашения облигаций составляет не менее пяти лет либо не уста-

новлен;
3) выпуск должен быть зарегистрирован в Банке России;
4) невозможно произвести досрочную уплату процентов по облигациям 

и досрочное полное или частичное погашение облигаций без согласования с 
Банком России;

5) выплачиваемые по облигациям проценты и условия их пересмотра 
существенно не отличаются от среднего уровня процентов по аналогичным 
облигациям в момент их размещения или внесения изменений в решение о 
выпуске облигаций;

6) условия эмиссии облигаций, установленные зарегистрированным ре-
шением об их выпуске, содержат положение о том, что в случае несостоятель-
ности (банкротства) кредитной организации требования по этому облигацион-
ному займу, а также по финансовым санкциям за неисполнение обязательств 
по субординированному облигационному займу удовлетворяются после 
удовлетворения требований всех иных кредиторов.

Номинальная стоимость одной облигации субординированного облига-
ционного займа не может быть менее 10 млн руб. Такие облигации предна-
значены для квалифицированных инвесторов, неквалифицированные инве-
сторы не вправе их приобретать.

В 2018 г. в Законе РЦБ появились облигации без определения срока их 
погашения (вышеупомянутые «вечные» облигации). Основная особенность 
этих бумаг заключается в том, что их владельцы не имеют права требовать 
погашения номинальной стоимости облигаций28; номинальная сумма облига-
ции не погашается, но обязанность по выплате процентов бесконечна.

27 Статья 25.1 Закона о банках.
28 Представляется неудачным решением назвать эту ценную бумагу облигацией, так как 

сложилось устоявшееся понимание облигации как долговой ценной бумаги, содержащей без-
условное право владельца на погашение ее номинальной стоимости. «Вечные» облигации, оче-
видно, не укладываются в это понимание. Корректнее было бы использовать другой термин для 
ценной бумаги с новым объемом прав владельцев.
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«Вечные» облигации имеют давнюю историю в других странах. Известен 
любопытный случай выплаты дохода по такой бумаге спустя более 3,5 ве-
ков с даты выпуска. В 2003 г. Йельский университет приобрел документ за 
24 тыс. евро в качестве музейного экспоната и не проявлял к нему инте-
реса как к ценной бумаге. Облигация была выпущена 15.05.1648 голланд-
ским кооперативом De Stichtse Rijnlanden, состоявшим из землевладельцев 
и зажиточных граждан, которые управляли дамбами и каналами региона 
Нижний Рейн. Ценную бумагу, которая представляет собой кусок специ-
альным образом обработанной козлиной кожи размером 20 × 33 см, вы-
пустили для финансирования строительства причала на реке Лек. В 2015 г. 
куратор библиотеки отправился в Амстердам в штаб-квартиру управле-
ния за процентами и получил 136,2 евро29.

Остановимся на отличительных характеристиках «вечных» облигаций.
1. Владельцы таких облигаций не имеют права: 
а) требовать погашения номинальной стоимости облигаций (номиналь-

ная сумма облигации не погашается);
б) предъявлять требование о досрочном погашении таких облигаций 

даже в случае существенного нарушения условий исполнения обязательств по 
этим облигациям.

2. Обязанность эмитента по выплате процентов вечна: она никак не огра-
ничена во времени.

3. Эмитент должен на дату регистрации в Банке России удовлетворять 
следующим требованиям30:

а) являться хозяйственным обществом (АО или ООО);
б) осуществлять свою деятельность не менее пяти лет;
в) в течение пяти последних завершенных отчетных лет у организации 

должны отсутствовать случаи существенного нарушения условий исполне-
ния обязательств по облигациям; 

г) организации должен быть присвоен кредитный рейтинг, соответству-
ющий наивысшему уровню по национальной рейтинговой шкале для Россий-
ской Федерации31.

4. Инвесторами в «вечные» облигации могут быть не все лица, а только 
квалифицированные инвесторы32.

29 <https://bigpikcha.ru/?p=945726&fbclid=IwAR18vdGlqc2A8ksKz1t6NFtEXEYEb2JGyqia6N
qZWuVMjTUkdCLUXW-UuTc> (дата обращения: 22.01.2019).

30 Статья 27.5-7  Закона РЦБ.
31 По состоянию на 27.10.2020 кредитные рейтинги по национальной рейтинговой шкале 

вправе присваивать четыре кредитных рейтинговых агентства: АКРА, Эксперт РА, НРА и НКР. 
<http://www.cbr.ru/> (дата обращения: 27.08.2020).

32 Очевидно, законодатель учел печальный опыт умышленного введения в заблуждение 
вкладчиков банков при конвертации их вкладов в CLN, фактически являющихся субординиро-
ванными облигациями. Подробнее см. гл. 11 учебника.
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5. Условия облигаций не меняются. Установлено, что эти облигации не 
конвертируются в иные эмиссионные ценные бумаги.

Отметим, что по общему правилу условия облигаций могут быть измене-
ны при наличии согласия общего собрания владельцев облигаций33.

6. Особый порядок эмиссии таких облигаций:
а) решение о размещении «вечных» облигаций принимается общим со-

бранием участников (акционеров) хозяйственного общества — эмитента, 
квалифицированным большинством в 95% голосов всех участников (всех ак-
ционеров — владельцев голосующих акций) этого общества34;

б) регистрацию выпуска таких облигаций осуществляет только Банк Рос-
сии.

7. Решение о выпуске облигаций может предусматривать право эмитента 
отказаться в одностороннем порядке от выплаты процентов по таким обли-
гациям.

8. Особенности требований владельцев «вечных» облигаций при бан-
кротстве эмитента.

Требования кредиторов, являющихся владельцами облигаций без срока 
погашения, удовлетворяются после удовлетворения требований всех иных 
кредиторов. Иными словами, требования кредиторов по «вечным» облигаци-
ям субординируются требованиям по традиционным облигациям, так же как 
по другим требованиям третьей очереди35.

Таким образом, «вечные» облигации — это инструмент, аналогичный суб-
ординированным облигациям, в которых также есть значительный риск для 
инвесторов.

1.7. ПРОСТЫЕ И СЛОЖНЫЕ ДЕРИВАТИВЫ 

Деривативы подразделяют на простые36 и сложные (табл. 10).
Простые деривативы содержат простое условие: в определенную дату по-

ставить базисный актив или осуществить платеж, при этом размер обязатель-
ства зависит лишь от одного показателя (например, от курса рубля к евро). 

33 Подробнее см. гл. 6.1 Закона РЦБ.
34 Это условие фактически делает невозможной эмиссию «вечных» облигаций крупными 

ПАО, акции которых торгуются на биржевых торгах. Дело в том, что в общих собраниях акцио-
неров таких ПАО принимают участие менее 90% акционеров с правом голоса. Соответственно, 
преодолеть 95% барьер ПАО не имеют возможности. 

35 Об очередности удовлетворения требований кредиторов см. ст. 134 Закона о бан-
кротстве.

36 Например, опционный контракт, при заключении которого оговариваются вид базис-
ного актива, объем контракта, цена покупки или продажи, тип и стиль, называется стандарт-
ным (standard), или «ванильным», опционом (plain vanilla option).
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Такие деривативы активно торгуются на биржах, так как их легко стандарти-
зировать. 

П р и м е р. Расчетный фьючерс — рубль/доллар США, базисный актив — 
1000 долл. США, расчет 15 сентября.

Сложные деривативы содержат условия, специально согласованные сто-
ронами для конкретной ситуации. Такие деривативы индивидуальны и совер-
шаются на внебиржевом рынке.

П р и м е р. Валютный опцион с барьерным условием, который был заклю-
чен между Траснефтью и Сбербанком в декабре 2013 г., предполагал, что 
Транснефть обязуется произвести выплату в случае, если курс доллара 
США к рублю в период с декабря 2013 по сентябрь 2015 г. превысит барьер 
45 руб./долл. США.

Деление на простые и сложные деривативы имеет большое практическое 
значение (см. табл. 10). 

Российские нормативные акты разных уровней не содержат термины 
«простой дериватив» и «сложный дериватив». Однако фактически такое де-
ление имеет место.

Закон РЦБ установил, что для заключения договоров-ПФИ как на бирже-
вом, так и на внебиржевом рынке физическое лицо должно пройти процедуру 
признания квалифицированным инвестором или специальное тестирование37.

37 Эти правила вступают в силу с 01.04.2022.

Таблица 10

Простые финансовые 
инструменты

Сложные финансовые
инструменты

Доступны для всех участников 
оборота

Как правило, доступны только для «продвину-
тых» участников (квалифицированных инвесто-
ров). «Простые» участники (неквалифицирован-
ные инвесторы) ограничены в совершении таких 
деривативов

Заключаются, как правило, на 
организованных торгах (где це-
нообразование прозрачно)

Заключаются, как правило, на внебиржевом 
рынке, реже на организованных торгах

Не налагают на участников 
рынка дополнительных обязан-
ностей

Совершение сделок с «простыми» участника-
ми налагает на профессиональных участников 
финансового рынка обязанности по соблюде-
нию различных правил, прежде всего правил по 
предложению таких финансовых инструментов1)

1) Подробнее см. гл. 4 учебника.
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СРО (НФА и НАУФОР) утвердили внутренний стандарт для своих членов 
с требованиями к взаимодействию с физическими лицами при предложении 
финансовых услуг38. В этом документе, в частности, регламентируется предо-
ставление информации в форме паспорта финансового инструмента в случае 
предложения клиентам заключить следующие договоры-ПФИ или приобре-
сти ценные бумаги со встроенным деривативом:

1) внебиржевые форвардные договоры,
2) внебиржевые опционные договоры колл и пут,
3) внебиржевые договоры своп,
4) внебиржевые договоры валютный своп,
5) внебиржевые договоры о будущей процентной ставке (FRA),
6) внебиржевые договоры Overnight Index Swap (OIS),
7) внебиржевые барьерные опционные договоры,
8) субординированные облигации,
9) структурные облигации с возможностью досрочного автопогашения,
10) структурные облигации со встроенным кредитным риском,
11) структурные облигации с доходностью, зависящей от значения ин-

декса.
В данном случае российский законодатель идет в русле рекомендаций 

IOSCO и MiFID II39, которые в рамках своих исследований и обзоров опериру-
ют термином «сложный финансовый продукт».

IOSCO:
 � устанавливает, что при инвестициях в сложные финансовые продукты40 

инвесторы нуждаются в дополнительном информировании и защите. Слож-
ными предлагается признать все те финансовые продукты, которые может 
быть трудно понять инвесторам в силу структуры этих продуктов и сложно-
сти в оценке их стоимости и связанных с ними рисков. В качестве примеров 
сложных продуктов приводятся структурные продукты и деривативы;

 � называет простыми («несложными») финансовыми продуктами обык-
новенные акции, облигации, обращающиеся на организованных торгах, за 
исключением ценных бумаг со встроенным деривативом или структуриро-
ванных таким образом, что усложняется понимание связанных рисков для 
клиента, паев инвестиционных фондов и стандартизированных биржевых 
деривативов.

«Простота финансового инструмента (ценной бумаги или ПФИ)» — по-
нятие весьма условное.

38 Вступил в силу с 01.01.2021. См.: Внутренний стандарт НАУФОР о взаимодействии с 
физлицами.

39 В 2014 г. в ЕС были приняты Директива о рынках финансовых инструментов (MiFID II 
Directive (2014/65/EU) и Регламент рынков финансовых инструментов (Markets in Financial 
Instruments Regulation (600/2014), MiFIR).

40 Пункт 4 ст. 25 Директивы MiFID II.
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П р и м е р 1. Расчетный фьючерс рубль/доллар США — инструмент до-
вольно простой. Однако участнику торгов для заключения этого договора 
и поддержания открытой позиции необходимо предоставить гарантийное 
обеспечение. В определенный момент от участника может потребоваться 
внести дополнительное обеспечение, а при несвоевременном предостав-
лении такого обеспечения брокер может принудительно закрыть позицию 
клиента, что, вероятно, приведет к потерям для последнего. Подробнее см. 
гл. 5 учебника.

П р и м е р 2. Расчетный фьючерс на нефть в течение долгого времени ка-
зался простым инструментом. Однако в 2020 г. цены на нефть ушли в от-
рицательную зону. Возникла очень странная ситуация, когда продавец 
нефти не только не получает от покупателя деньги за поставляемую нефть, 
но сам доплачивает, чтобы покупатель эту нефть забрал. В результате мно-
гие участники понесли огромные убытки. Подробнее см. гл. 5 учебника.

П р и м е р 3. Корпоративная процентная облигация, казалось бы, простой 
инструмент. Однако инвестор может столкнуться не только с кредитным 
риском эмитента (последний не производит выплаты купонов), но и с тем, 
что эмитент изменит процентную ставку по этим облигациям, облигации 
станут непривлекательными для инвестиций и продать такую облигацию, 
не потеряв часть средств, будет невозможно.

Банк России в докладе для общественных консультаций «Предоставление 
информации юридическим лицам при заключении сложных деривативных 
сделок», опубликованном в феврале 2020 г.41, предложил для обсуждения воз-
можные критерии признания деривативных сделок сложными. Вероятно, в 
законодательство будет введена категория «сложные производные финансо-
вые инструменты», совершение которых будет сопровождаться необходимо-
стью раскрытия профессионалами информации в большем объеме.

1.8. СВЯЗЬ РЫНКА ДЕРИВАТИВОВ И НАЛИЧНОГО РЫНКА 

Рынок деривативов тесно связан с наличным рынком (спот-рынком, от англ. 
spot — на месте). На спот-рынке стороны производят поставку и расчеты не-
медленно (как правило, в течение двух дней). Сделки на спот-рынке называ-
ются спот-сделками или наличными (кассовыми) сделками.

Срочный рынок может формироваться и развиваться только при наличии 
развитого спот-рынка.

41 <https://cbr.ru/Content/Document/File/103396/Consultation_Paper_200213.pdf> (дата об-
ращения: 12.08.2020).
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П р и м е р. Стороны, заключившие форвардный договор на 1 млн акций 
компании Apple, в дату расчетов будут сравнивать цену 1 млн акций, за-
фиксированную в форвардном договоре, с ценой, которая сложится на 
определенной бирже в определенный момент времени. В отсутствие тор-
гов акциями компании Apple невозможно будет определить, кто из сторон 
и сколько должен будет заплатить другой стороне.

Это касается большинства базисных активов: нефти, газа, золота, акций, об-
лигаций, кредитных ресурсов (процентных ставок) и проч.

Очевидно, что у некоторых деривативов, таких как погодные, нет налич-
ного рынка.

Важно отметить, что ни одна из сторон не должна иметь возможность 
влиять на цену базисного актива. В противном случае такая сторона получает 
нечестную возможность влиять на результат деривативной сделки.

Однако в истории встречались случаи, когда одна из сторон влияла на ин-
дикативный параметр, относительно которого выстраивались различные ин-
вестиционные стратегии.

Так, для процентных деривативов важен надежный индикатор, на кото-
рый они должны опираться. Долгое время во многих деривативах использо-
валась ставка LIBOR, которая рассчитывалась на основе данных, предостав-
ляемых крупнейшими международными финансовыми институтами. Но в 
какой-то момент выяснилось, что эти уважаемые респектабельные институ-
ты42... умышленно манипулируют данными. Разразился большой скандал. Ре-
гуляторы многих стран привлекли к ответственности различных сотрудников 
указанных институтов, а расчет ставки был взят под контроль, с тем чтобы 
избежать возможности манипулирования.

42 В манипуляциях со ставками LIBOR и EURIBOR были обвинены Morgan Stanley, Ra-
bobank, UBS, Deutsche Bank, JP Morgan и др. <https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%BA%
D0%B0%D0%BD%D0%B4%D0%B0%D0%BB_%D0%B2%D0%BE%D0%BA%D1%80%D1%83%D0
%B3_LIBOR> (дата обращения: 17.01.2021). 
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