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СОГЛАСНО одной популярной, но да-
леко не  всеми разделяемой теории, 
внебиржевая торговля производны-
ми финансовыми инструментами 

(деривативами), стоимость которых привяза-
на, среди прочего, к  другим ценным бумагам, 
индексам, показателям, биржевым товарам 
и даже другим деривативам, явилась причиной 
недавнего мирового финансового кризиса или, 
по меньшей мере, фактором, обострившим его.

Независимо от  того, была торговля произ-
водными финансовыми инструментами на вне-
биржевом рынке основным виновником миро-
вого кризиса или нет, найдется немного ана-
литиков, которые бы не согласились с тем, что 
данные рынки, на которых торговля финансо-
выми инструментами ведется напрямую меж-
ду двумя сторонами в  обход биржи, приобре-
ли такой размер и значимость, что они должны 
быть выведены из тени и сделаны объектом бо-
лее жесткого регулирования.

На своем саммите 2009 года в Питтсбурге ли-
деры Группы 20-ти, объединяющей страны с раз-
витой экономикой и формирующимся рынком, 
призвали к проведению радикального пересмот-
ра принципов функционирования данных рын-
ков, причем процесс этот должен был завер-
шиться к концу 2012  года. Предполагается, что 
реформы повысят безопасность и прозрачность 
торговли производными финансовыми инстру-
ментами вследствие того, что у  официальных 
органов и  инвесторов появятся возможности 
по  выявлению очагов давления, которые могут 
приводить ко вторичным эффектам и вызывать 
более масштабные финансовые проблемы.

С момента наступления этого срока прошло 
уже более двух лет, и ни одна юрисдикция еще 
не провела реформы в полном объеме, а некото-
рые страны их даже и не начинали. Реформы, по-
лучившие поддержку Группы 20-ти, предполага-
ют корректировку характера взаимодействия 
каждой из  двух сторон (совместно называе-
мых контрагентами) друг с другом в большин-
стве сделок с производными финансовыми ин-
струментами. Группа 20-ти хочет поменять ис-
ключительно двусторонние отношения между 
ними на  отношения, при которых между дву-
мя сторонами возникает центральный контра-
гент, исполняющий функции центральной кли-
ринговой палаты. Группа 20-ти также призвала 
к  переводу торговли многими видами произ-
водных финансовых инструментов с внебирже-
вого рынка на  биржи или электронные торго-
вые площадки (интернет-системы для торговли 
финансовыми инструментами). Лидеры Группы 
20-ти предложили повысить требования к раз-

меру банковского капитала в  отношении кон-
трактов без централизованного клиринга.

Во многих случаях задержки с  реформами 
объясняются тем, что необходимые для их реа
лизации нормативно-правовые процессы, 
в том числе трансграничная координация, ока-
зались более сложными, чем ожидалось. Неко-
торые страны решили подождать, пока Евро-
па и  США не  закончат проведение и  коорди-
нацию своих реформ. В  данной статье дается 
оценка текущего хода реформ и трений, возни-
кавших между странами.

Разнообразие форм и рисков
Существует множество форм производных ин-
струментов, зависящих от того, к чему привя-
зывается их стоимость, а также от специфики 
их структуры. Если брать самый простой при-
мер, они представляют собой контракты, та-
кие как форвардные или фьючерсные контрак-
ты, позволяющие контрагенту приобретать 
или продавать какой-либо актив (пшеницу, 
иностранную валюту, нефть) по определенной 
цене в определенный момент времени с фикси-
рованием будущих цен или обменных курсов. 
Однако некоторые производные финансовые 
инструменты являются сложными опционны-
ми контрактами с  многочисленными, подчас 
перехлестывающимися и условными триггера-
ми и вариантами развития событий.

Деривативы могут выполнять полезную эко-
номическую функцию. Например, компании 
и  правительства используют производные фи-
нансовые инструменты, называемые свопами, 
для расширения возможностей по  привлече-
нию инвестиций и заимствований и повышения 
предсказуемости своих доходов и расходов. Ком-
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пании, занимающиеся добычей и  продажей природных ресур-
сов, и фермеры могут зафиксировать будущие цены с помощью 
форвардных контрактов на  поставку биржевых товаров. Авиа-
компании используют деривативы с привязкой к ценам на энерго-
носители для того, чтобы хеджировать себя на случай резких ко-
лебаний цен на топливо. Эти виды операций с участием конечных 
потребителей составляют основную долю оборота на рынке объе-
мом почти 700 трлн долларов США (см. рис.).

Подавляющее большинство производных инструментов об-
ращается на внебиржевом рынке (см. табл.), когда объем торгов 
измеряется условными суммами неисполненных контрактов. 
Условная сумма представляет собой стоимость базового акти-
ва, лежащего в основе контракта на производный инструмент, 
который обычно зависит от намного меньшего по размеру пер-
воначального платежа, как правило, определяемого в виде про-
цента условной суммы. В  случае фьючерсных и  форвардных 
контрактов условная сумма также отражает размер и цену под-
лежащих поставке активов. Например, в форвардном контрак-
те на поставку 10 000 галлонов авиационного топлива по цене 
3  доллара США за  галлон зафиксирована закупочная цена 
в размере 30 000 долларов США, которая не зависит от того, что 
будет происходить с ценами на топливо на протяжении срока 
действия контракта. В  случае других типов производных ин-
струментов, таких как свопы, условная сумма является базой, 
которая используется для начисления процентов для расчета 
суммы обязательств по регулярным платежам.

В дополнение к рыночному риску, связанному с базовым акти-
вом, производные инструменты несут в себе риск контрагента — 
возможность неисполнения контрагентом своих обязательств 
по  контракту в  тот момент, когда стоимость его обязательств 
по отношению к ненарушившему контрагенту превысит размер 
обязательств ненарушившего контрагента по отношению к нему. 
Стоимость этих обязательств меняется вместе с колебаниями ба-
зовых ставок, цен или индексов. В случае производных инстру-
ментов, обращающихся на бирже, значения их стоимости явля-
ются непосредственно наблюдаемыми величинами, однако в слу-
чае производных инструментов, обращающихся на внебиржевом 
рынке, информация о которых часто не попадает в официальные 
сводки, значения стоимости нужно рассчитывать с использова-
нием математических моделей.

Более того, если между двумя контрагентами заключено не-
сколько контрактов, ненарушивший контрагент обязан продол-
жать выполнять обязательства по другим своим контрактам, за-
ключенным с  нарушившим контрагентом. Эти риски можно 
уменьшить путем заключения генерального соглашения, охва-
тывающего все сделки и  предусматривающего взаимный зачет 

в  случае неисполнении сделки одним из  контрагентов, то  есть 
прекращение действия всех договорных платежных обязательств 
обоих контрагентов и зачет встречных требований по контрак-
там, в результате чего получается одна сумма нетто-расчетов.

Дальнейшее снижение риска контрагента может быть обе-
спечено путем внесения обеспечения (называемого маржи-
нальным обеспечением или гарантийным депозитом) в  отно-
шении открытой позиции и остаточного риска (IMF, 2010), раз-
мер которого может изменяться ежедневно. Маржинальное 
обеспечение обычно состоит из денежных средств и обращаю-
щихся на рынке государственных облигаций.

Централизованный клиринг
Осуществление регулярных платежей и  различных действий, 
связанных с управлением рисками, на протяжении срока дей-
ствия производного контракта являются составными частями 
процесса, называемого «клирингом». По  двусторонним кон-
трактам клиринг происходит непосредственно между дву-
мя контрагентами, а в случае контрактов с централизованным 
клирингом в  отношения между контрагентами (участниками 
клиринга) вклиниваются специализированные финансовые ор-
ганизации, называемые центральными контрагентами. Кон-
тракт между двумя первоначальными контрагентами заменя-
ется двумя новыми контрактами с центральным контрагентом, 
который представляет обе стороны сделки.

Наличие центральных контрагентов может повысить безо-
пасность и  эффективность финансовой системы. Они делают 
процесс более безопасным путем обеспечения следования пе-
редовой практике в сфере управления рисками, например, про-
ведения ежедневной переоценки контрактов и  обязательно-
го предоставления маржинального обеспечения, и  позволяют 
с большей легкостью решать проблемы в случае наступления де-
фолта участника клиринга. Кроме того, центральный контра-
гент позволяет проводить многосторонний неттинг (в отличие 
от  описанного выше двустороннего неттинга), что может сни-
зить системный риск контрагента. В случае наступления дефол-
та центральные контрагенты могут успокоить опасения рынка 
относительно возможности распространения дефолтов (цепной 
реакции) путем ускоренного перевода позиций и маржинально-
го обеспечения нарушившего обязательства участника клиринга 
в пользу платежеспособных участников (Gregory, 2014).

Роль центрального контрагента в  сдерживании цепной реак-
ции дефолтов стала основной причиной, по которой Группа 20-ти 
призвала к использованию централизованного, а не двусторонне-
го клиринга в случае всех производных контрактов со стандарт-
ными сроками и условиями. Централизованный клиринг также 
может облегчить предоставление отчетности по  сделкам с  про-
изводными инструментами в  торговые репозитарии, которые 
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Резкий рост
За исключением незначительного замедления во время 
мирового финансового кризиса внебиржевая торговля 
деривативами росла высокими темпами на протяжении 
последних полутора десятилетий.
(Неисполненные производные контракты, условные суммы, в триллионах 
долларов США)

Источник: BIS (2014).
Примечание. Условная сумма представляет собой общую стоимость базового актива, 

лежащего в основе производного контракта. Внебиржевые сделки проводятся на двусторонней 
основе между покупателем и продавцом. Биржевые сделки осуществляются в соответствии 
с формализованной процедурой и обычно предполагают участие центрального клирингового 
учреждения в качестве посредника между покупателем и продавцом.
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Внебиржевой рынок Биржевой рынок
Контракты на проценты 563 290 65 624

Контракты на валюту 74 782 379  

Кредитные дефолтные свопы 19 462 н.д.
Контракты на акции 6 941 7 460

Контракты на товары 2 206 н.д.
Без классификации 24 811 н.д.
Итого 691 492 73 463

Источник: BIS (2014).
Примечание. Условная сумма представляет собой общую стоимость базового актива, лежащего 

в основе производного контракта. Внебиржевые сделки проводятся на двусторонней основе между по-
купателем и продавцом. Биржевые сделки осуществляются в соответствии с формализованной про-
цедурой и обычно предполагают участие центрального клирингового учреждения в качестве посред-
ника между покупателем и продавцом. Сумма не отнесенных к другим категориям контрактов является 
оценкой Банка международных расчетов относительно размеров позиций дилеров, не участвовавших 
в его полугодовом обследовании.
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ведут сбор и учет данных по производным сделкам на внебирже-
вом рынке. (Группа 20-ти также призвала к предоставлению в тор-
говые репозитарии информации относительно сделок с  произ-
водными инструментами на внебиржевом рынке). Наличие этих 
данных может помочь органам регулирования и  обеспечения 
финансовой стабильности в выявлении случаев нарастания опас-
ных фактических рисков и возможного появления волновых эф-
фектов в случае дефолта контрагента. Полномочия центрально-
го клирингового учреждения сосредоточены на  стандартизиро-
ванных контрактах, поскольку оценка производных контрактов, 
разработанных с учетом конкретных обстоятельств, и их взаимо-
зачет с другими контрактами может быть затруднительным для 
центральных контрагентов.

Группа 20-ти также призвала к  переводу торгов всеми кон-
трактами со  стандартными условиями и  сроками на  биржи 
или электронные торговые площадки, в соответствии с обсто-
ятельствами (такими как наличие достаточного объема торгов). 
Группа 20-ти считает, что непрозрачные сделки, то есть совер-
шаемые на двусторонней основе, подрывают надежность рын-
ков и  подвержены большим рискам, особенно в  условиях на-
пряженности. Непрозрачность также может затруднить опре-
деление стоимости сделок, что может сказаться на управлении 
рисками. Еще один международный орган, Совет по финансо-
вой стабильности, которому Группа 20-ти поручила осуществ-
ление контроля за  ходом реформ, также призвал к  совершен-
ствованию стандартов управления рисками, в том числе внесе-
нию маржинального обеспечения, в  отношении производных 
финансовых инструментов с нецентрализованным клирингом.

В широком смысле процесс реформирования ведется на двух 
уровнях.

•	 Комплексная основа и  принципы общемировых органов, 
устанавливающих стандарты, обеспечивают реализацию из-
менений с использованием согласованного на международном 
уровне и недискриминационного подхода.

•	 Официальные органы стран вводят соответствующие нор-
мативно-правовые акты.

Процесс установления международных стандартов близок 
к  завершению, однако некоторые из  оставшихся неразрешен-
ными вопросов представляют особые трудности. Например, 
принципы управления рисками и регламентирующей деятель-
ности центральных контрагентов были определены, однако 
правила по определению того, какие продукты являются в до-
статочной мере стандартизированными для  предписанного 
централизованного клиринга, по-прежнему требуют доработ-
ки. Хотя большая часть общемировых принципов, регулирую-
щих отчетность по сделкам, была разработана, работа по опре-
делению стандартизированных идентификаторов контрагентов 
и продуктов для обеспечения единообразия в обработке одно-
типных сделок продолжается.

Вместе с тем на  уровне отдельных стран ход реформ дает 
сбои по  многим направлениям. Соединенные Штаты ушли 
дальше всех. В США реализовали практически все нормы ре-
гулирования операций с производными финансовыми инстру-
ментами, находящимися в сфере ведения Комиссии по торговле 
товарными фьючерсами (КТТФ). Однако реализация мер в от-
ношении производных инструментов, регулируемых Комисси-
ей по ценным бумагам и биржам, началась лишь недавно. Евро-
па не может похвастать такими же успехами, как КТТФ США, 
поскольку процесс реформирования предполагает координа-
цию усилий 28  государств-членов и  их органов регулирова-
ния. Более того, законодательство и нормативные акты, регули-
рующие вопросы соответствия критериям доступа к  торговле 
на различных платформах, являются частью всесторонней ре-
формы системы регулирования рынка инвестиционных услуг. 
Некоторые другие страны колеблются, руководствуясь желани-
ем определить воздействие реформ на свои рынки или ожидая 
окончания процессов, идущих в ЕС и США.

Расхождения в нормативах и трения между странами также 
стали причиной того, что этот процесс столкнулся с большим 
числом препятствий, чем ожидалось. Руководители стран Груп-
пы 20-ти обратились к  официальным органам стран с  прось-
бой найти возможности для соблюдения взаимных норматив-
ных требований, однако органы регулирования ЕС выступили 
против использования европейскими контрагентами централь-
ных контрагентов с юрисдикцией в США, в то время как орга-
ны регулирования США хотят, чтобы торги по сделкам с уча-
стием американских контрагентов велись на торговых площад-
ках, лицензированных властями США.

Тем не  менее, реформы во  многих областях идут успеш-
но. Расчеты по  более чем половине всех сделок с  процентны-
ми деривативами и примерно 40 процентам сделок с кредитны-
ми деривативами, в случае которых существуют действующие 
центральные контрагенты, проводятся централизованно (FSB, 
2014a). Сведения о  практически всех сделках с  процентными 
и кредитными деривативами на внебиржевом рынке сейчас по-
даются в торговые репозитарии.

Медленный ход реформ по многим направлениям
Однако ход реформ буксует на других участках. Например, пере-
вести сделки на электронные площадки оказалось более трудным 
делом, чем включить в них центральных контрагентов, отчасти 
потому что с этим связано так много новых правил. Критерии, 
определяющие понятия «в соответствии с  обстоятельствами» 
и «стандартизированный», по-прежнему должны быть вырабо-
таны на уровне органов, устанавливающих мировые стандарты. 
В ряде стран существуют юридические препоны, затрудняющие 
предоставление отчетности и  обмен информацией. Они вклю-
чают законы о конфиденциальности и банковской тайне, а так-
же режимы защиты данных. Разрастание числа торговых репози-
тариев может затруднить формирование общего представления 
о рынке и его взаимосвязях. Осознание этих трудностей вызвало 
призывы к большей стандартизации отчетности и созданию цен-
трализованного информационного центра для сбора в одном ме-
сте всех данных, получаемых из порядка двух десятков уполно-
моченных торговых репозитариев (FSB, 2014b).

Если официальные органы желают удержать под контролем 
риски для мировой финансовой стабильности, они не должны 
ограничиваться одними национальными интересами. Успех за-
висит от способности стран полагаться на режимы регулирова-
ния друг друга в тех случаях, когда это приводит к получению 
схожих результатов, а также готовности к компромиссам, в том 
числе в  вопросах конфиденциальности и  иных законов, кото-
рые затрудняют трансграничный обмен информацией. ■
Джон Кифф — старший эксперт по вопросам финансового сек-
тора в Департаменте денежно-кредитных систем и рынков 
капитала МВФ.
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