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Тенденции и перспективы развития срочного рынка  
в России в условиях санкций

Владимир Владимирович Морозов
ПАО «Московская Биржа», Москва, Россия, VladimirMorozov@mail.ru

Аннотация

Цель. Анализ тенденций на срочном рынке России в условиях санкций и выявление пер-
спектив его развития.

Задачи. Изучить теоретические основы и функции срочного рынка; провести анализ его 
текущего состояния в России, оценить влияние санкций на динамику и структуру срочного 
рынка; выявить тенденции и определить сценарии его развития в российском государстве 
в  условиях санкций; разработать рекомендации по повышению эффективности и развитию 
срочного рынка в условиях внешнего давления.

Методология. Автором применены методы анализа, синтеза, обобщения, сравнения, аналогии, 
исторического анализа. Проведен анализ публикаций с последующей трактовкой, обобщены 
результаты исследований, на основе которых выведено авторское понимание тенденций раз-
вития срочного рынка. Выполнено сравнение существующих мнений относительно рассма-
триваемой проблематики, исследованы статистические данные.

Результаты. В условиях санкций российские банки, финансовые организации, экспортеры 
и  импортеры столкнулись с ограничением доступа к международным рынкам, произошли 
изменения в спросе, появились потребности в новых инструментах. Санкции способствуют 
разработке и внедрению новых инструментов на срочном рынке. Основной научный резуль-
тат работы заключается в выявлении эффективных подходов к развитию срочного рынка 
в  условиях внешнего давления. Результаты исследования могут быть использованы в прак-
тике финансовых институтов, банков и государственных органов для разработки стратегий 
и развития операций с производными инструментами.

Выводы. Срочный рынок играет важную роль в российской экономике, выполняя функции 
хеджирования рисков, формирования цен и способствуя предсказуемости финансовых по-
токов, что является особенно значимым в условиях санкционного давления. Оценка текуще-
го состояния срочного рынка в России выявила значительные изменения в его структуре 
и  динамике. Введение санкций привело к внедрению новых финансовых инструментов, 
санкции стимулировали инновации и развитие отечественной инфраструктуры. Возрастает 
роль инфраструктурных организаций финансового рынка, государственных институтов, 
Банка России. Наблюдается рост интереса к локальным и региональным инструментам хед-
жирования, повышение значимости внутреннего рынка и рынков дружественных стран. 
Перспективы развития срочного рынка в российском государстве выглядят многообещающи-
ми при условии реализации ряда шагов. Возможные сценарии развития включают в себя 
дальнейшее укреп ление внутренней инфраструктуры, упрощение процедур учета, разработ-
ку новых финансовых продуктов, адаптированных к текущим условиям.

Ключевые слова: срочный рынок России, санкции, фьючерсы и опционы, биржевые срочные контракты, 
внебиржевые производные инструменты, Московская Биржа
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Trends and prospects for the development of the derivatives market  
in Russia under sanctions

Vladimir V. Morozov
PJSC “Moscow Exchange”, Moscow, Russia, VladimirMorozov@mail.ru

Abstract

Aim. To analyze trends on the derivatives market in Russia under sanctions and identify pros-
pects for its development.

Objectives. To study the theoretical basis and functions of the derivatives market; to analyze 
its current state in Russia, to assess the impact of sanctions on the dynamics and structure of 
the derivatives market; to identify trends and determine scenarios for its development in the 
Russian state under sanctions; to develop recommendations to improve the efficiency and de-
velopment of the derivatives market under external pressure.

Methods. The author applied the methods of analysis, synthesis, generalization, comparison, 
analogy, historical analysis. The analysis of publications with the subsequent interpretation has 
been carried out, the results of research have been summarized, on the basis of which the au-
thor’s understanding of the derivatives market development trends has been derived. Compari-
son of the existing opinions concerning the considered problems was carried out, statistical 
data were investigated.

Results. Under the conditions of sanctions Russian banks, financial organizations, exporters 
and importers faced restricted access to international markets, there were changes in demand, 
there were needs for new instruments. Sanctions contribute to the development and implemen-
tation of new instruments in the derivatives market. The main scientific result of the work is 
to identify effective approaches to the development of the derivatives market under external 
pressure. The results of the study can be used in the practice of financial institutions, banks 
and government agencies to develop strategies and development of operations with derivatives.

Conclusions. The derivatives market plays an important role in the Russian economy, perform-
ing the functions of risk hedging, price formation and contributing to the predictability of 
financial flows, which is especially important in the conditions of sanctions pressure. An as-
sessment of the current state of the derivatives market in Russia has revealed significant 
changes in its structure and dynamics. The introduction of sanctions led to the introduction of 
new financial instruments, sanctions stimulated innovation and development of domestic infra-
structure. The role of financial market infrastructural organizations, state institutions and the 
Bank of Russia is increasing. There is a growing interest in local and regional hedging instru-
ments, increasing importance of the domestic market and markets of friendly countries. The 
prospects for the development of the derivatives market in the Russian state look promising if 
a number of steps are realized. Possible development scenarios include: further strengthening 
of internal infrastructure, simplification of accounting procedures, development of new finan-
cial products adapted to current conditions.

Keywords: Russian derivatives market, sanctions, futures and options, exchange-traded futures contracts, 
OTC derivatives, Moscow Exchange
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В последние несколько лет срочный рынок 
России претерпел значительные изменения 
под влиянием экономических санкций, нало-
женных западными странами, которые имели 
глубокие последствия для экономической си-
стемы страны в целом. В условиях санкцион-
ного давления, по нашему мнению, важно 
исследовать срочный рынок, который играет 
ключевую роль в хеджировании рисков, цено-
образовании и обеспечении ликвидности.

Сегодня срочный рынок в России пред-
ставлен внебиржевым и биржевым сег-
ментами, а биржевой сегмент, в свою оче-
редь,  — рынком ФОРТС Московской Бир-
жи. Это  название исторически осталось от 
рынка производных на бирже РТС «Фью-
черсы и опционы Российской торговой си-
стемы». В настоящее время, на Московской 
Бирже торгуются около 200 фьючерсных и 
опционных контрактов: 114 фьючерсных 
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контрактов и 88 опционных контрактов. 
Из  них 37 — запущены в 2023 г., шесть 
новых инструментов — в 2024 г., при этом 
их количество постоянно растет.

Внебиржевой рынок в России представлен 
прямыми сделками между банками, компа-
ниями и другими участниками финансового 
рынка, которые не регулируются. Их основу 
составляют валютные, процентные, товар-
ные контракты, а также фондовые контракты 
(форварды на акции). Внебиржевой рынок 
предоставляет гибкость в структурировании 
инструментов для управления рисками бла-
годаря возможности включать в контракты 
индивидуальные условия. По данным Банка 
России, на середину 2023  г. по количеству 
сделок ведущими контрактами стали валют-
ные форварды и свопы, валютные опцио-
ны, процентные опционы “сap”, товарные 
опционы, а также форварды и опционы на 
акции. Наиболее пострадали после введения 
санкций сегменты внебиржевого срочного 
рынка, в которых высокой была доля не-
резидентов (процентные свопы и товарные 
производные, в частности товарные свопы, 
форварды, опционы).

Срочный рынок — важная часть финан-
совой системы и экономики страны. Компа-
нии, банки и другие финансовые организа-
ции нуждаются в инструментах для управ-
ления риском неблагоприятного изменения 
цен, растет интерес физических лиц к сроч-
ному рынку как к площадке для инвести-
ций. Об этом свидетельствует их возросшая 
доля в объеме торгов. Рынок производных 
инструментов участвует в формировании 
цен на важнейшие для экономики товары и 
в страховании рисков, которые несут в себе 
финансовые, производственные и торговые 
операции, способствует развитию торговли, 
инвестициям в промышленность и сельское 
хозяйство, страхованию вложений в финан-
совые активы.

Появление любого нового базового актива 
создает предпосылку для появления инстру-
ментов срочного рынка на этот актив с но-
выми особенностями. К примеру, опционы 
на погоду применяют для покрытия рисков 
в сельском хозяйстве. И, хотя сегодня ры-
нок производных инструментов в России 
переживает сложные времена, развитие 
срочного рынка является, по нашему мне-
нию, необходимым условием для развития 
экономики, возможности перераспределять 
финансовые риски между участниками, тес-
но интегрировать реальный сектор экономи-

ки с финансовым. Понимание особенностей 
рынка производных финансовых инстру-
ментов (ПФИ) и реализация стратегий по 
минимизации потерь и максимизации при-
были имеют особое значение в существу-
ющей нестабильной экономической среде.

В современной истории страны форвард-
ные сделки впервые стал заключать Внешэ-
кономбанк в 1988 г. В 1992 г. заключены 
первые биржевые фьючерсные контракты 
на Московской товарной бирже, в 1994 г. 
запущены торги на Московской централь-
ной фондовой бирже. Позднее последовал 
кризис 1995 г., который привел к закры-
тию многих банков. Кризис 1995 г. с уче-
том того, что банков было немного и что 
они смогли оперативно провести взаимный 
клиринг, не стал критическим для рынка 
производных инструментов.

В 1996 г. торги фьючерсами на пару 
рубль / доллар США начались на Московской 
межбанковской валютной бирже (ММВБ). 
Благо приятный период продолжался до кон-
ца 1997 г., и затем начались кризисные со-
бытия. В августе 1998 г. ММВБ прекратила 
операции с производными. Причиной стал 
кризис, вызванный отказом государства вы-
полнять обязательства по государственным 
краткосрочным облигациям (ГКО) и обли-
гациям федерального займа (ОФЗ), которые 
составляли основную часть залогового обе-
спечения на бирже. После кризиса 1998 г. 
потребовалось несколько лет для того, чтобы  
срочный рынок в стране восстановился. 
17 ноября 2000 г. фьючерсные торги на дол-
лар и евро возобновились на ММВБ.

Сегодня, в непростых санкционных усло-
виях, срочный рынок пострадал существен-
но меньше и начал восстанавливаться гораз-
до быстрее. Это свидетельствует о том, что 
за последние 20 лет пройден большой путь 
в развитии рынка: усовершенствованы бир-
жевые системы управления рисками, про-
ведена работа в законодательстве, а также  
повышена прозрачность внебиржевого рын-
ка, благодаря усилиям Банка России, что 
позволяет держать под контролем риски, 
которые берут на себя банки и другие ин-
ституциональные инвесторы.

Одной из тенденций развития рынка про-
изводных инструментов в России являются 
его диверсификация и расширение. В связи 
с санкциями, которые ограничивают доступ 
к определенным рынкам и финансовым ин-
струментам, следует найти альтернативные 
источники доходов и инвестиций. Новые 
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Источник: Московская Биржа.

финансовые инструменты появляются с ис-
пользованием цифровых технологий, что 
позволяет увеличить объем и разнообразие 
сделок на срочном рынке. Для решения дан-
ной проблемы применяют различные под-
ходы, включающие в себя такие меры, как 
создание новых финансовых инструментов, 
обновление правового регулирования и раз-
витие информационной инфраструктуры. 

Например, введение специализированных 
площадок для торговли цифровыми финан-
совыми активами (ЦФА) [1; 2] и расшире-
ние списка доступных финансовых инстру-
ментов позволяют увеличить ликвидность 
и привлечь новых участников на срочный 
рынок. На Московской Бирже в 2023 г. 
запущен ряд новых срочных контрактов: 
валютные фьючерсы на тенге, драм, дир-
хам, рупию, лиру, гонконгский доллар к 
рублю, доллар к юаню, вечные фьючерсы 
[3], на золото и фьючерс на золото в руб-
лях, фьючерсы на иностранные ETF [4], 
которые дают возможность инвестировать в 
мировые рынки (США, Азию, Европу) [5; 6]  
без инфраструктурных рисков. 

Московская Биржа стала первой среди 
мировых классических бирж, запустившей 
торговлю так называемыми вечными фью-
черсами [7; 8]. Она из года в год входит в 
число крупнейших (15) мировых бирж по 
количеству заключенных срочных контрак-
тов. По итогам 2023 г. заключено 2,07 млрд 
фьючерсных и опционных контрактов 

(294  млн сделок на сумму 78,96 трлн руб. 
[9]). В марте 2024 г. среднедневной объем 
торгов составлял 371 млрд руб. Происходят 
и структурные изменения: доля физических 
лиц в торгах на срочном биржевом рынке 
возросла с 43 % в январе 2022 г. до 55 % по 
состоянию на март 2024 г. [10], в то время 
как доля нерезидентов сократилась до не-
скольких процентов. Московская Биржа в 
августе 2023 г. стала первой организацией, 
включенной Центральным банком Россий-
ской Федерации (ЦБ РФ) в Реестр операто-
ров обмена ЦФА [3; 11]. 

Относительно внебиржевого рынка произ-
водных инструментов недавнее исследова-
ние ЦБ РФ [12] выявило следующие факты, 
отраженные в таблице 1:

– в большей степени пострадали сегмен-
ты рынка, в которых была высокая доля 
нерезидентов (товарные производные, про-
центные свопы);

– отказ от доллара содействовал развитию 
производных инструментов в  юанях;

– потребность в производных инстру-
ментах на валюты дружественных стран, 
к тому же ограниченная конвертируемость 
этих валют являются препятствием (тре-
буются совместные действия центральных 
банков стран);

– зачастую валюта контрактов остается 
прежней, хотя расчеты по контрактам пе-
реводятся в валюты дружественных стран 
(в  таком случае присутствуют валютные 
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Источник: Московская Биржа.

рис ки и валюты контракта и дружествен-
ной валюты);

– развитию опционов на процентные став-
ки (caps) способствует выдача банками кре-
дитов с плавающей ставкой;

– выраженная потребность в националь-
ных индикаторах на товарно-сырьевые ре-
сурсы, поскольку привычные компаниям 
иностранные индексы теперь официально 
недоступны, а также не отражают цены на 
российские товары. 

В 2023 г. на внебиржевом срочном рын-
ке виден рост объема сделок с валютными 
форвардами в паре юань/рубль. Это под-
тверждает интерес компаний и банков к 
хеджированию валютных рисков, возни-
кающих в результате роста торговых обо-
ротов с Китаем в национальных валютах, 
как показано на рисунке 3.

Для привлечения большего количества 
участников на рынок опционов инвесторам, 
помимо свободной купли-продажи актива, 
необходимо предоставить полный спектр 
инструментов для управления опционной 
позицией, что предполагает наличие как 
аналогичных опционов, так и фьючерсов 
с различными сроками исполнения и до-
статочных объемов по данным контрактам. 
Участники рынка должны быть уверены в 
его ликвидности. Это сравнимо с психологи-
ческим фактором на валютных спот-рынках: 

важную роль, кроме экономических факто-
ров, играет и вера в данную валюту, уверен-
ность в возможности быстро и безубыточно 
перевести актив в другую форму. Нехватка 
механизмов хеджирования опционных по-
зиций тормозит развитие опционного рынка 
в России. 

В частности, на развитых рынках для 
покрытия позиций используют механизм 
«короткой продажи» базового актива. 
На  российском фондовом рынке механизм 
коротких продаж развит недостаточно, хотя 
отчасти это компенсируется возможностью 
продавать фьючерсы на актив (при условии 
что они ликвидны и в них есть объемы) 
и тем самым управлять дельтой позиции. 
Значимым является наличие ликвидного 
рынка в опционах со смежными ценами ис-
полнения и сроками для возможности по-
строения структур («спредов»), управления 
гаммой позиции, а также для возможности 
в любой момент закрыть позицию через об-
ратную сделку. Теоретически опционный 
рынок может существовать и без развитого 
механизма хеджирования. Но в этом случае 
продавцы контрактов, не имея возможность 
перекрывать риски позиций, будут брать 
более высокие премии, а объемы торгов на 
подобном рынке будут невысокими из-за 
стоимости опционов. Все это говорит о том, 
что для успешного развития опционного 
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рынка необходим соответствующий уровень 
развития смежных финансовых рынков.

Придать дополнительный импульс раз-
витию срочного рынка можно в том числе 
за счет привлечения на рынок компаний ре-
ального сектора экономики, хозяйственная 
деятельность которых (например, работа в 
нескольких валютах, кредиты по плаваю-
щим и фиксированным ставкам) нуждается 
в хеджировании рисков. Именно эта груп-
па участников не привыкла хеджировать 
риски, считает работу на спотовом рынке 
более безопасной и понятной, и поэтому 
для привлечения такой группы инвесторов 
нужно далее упростить бухгалтерский и на-
логовый учет срочных операций (сегодня 
учет регулируется ст. 301 «Срочные сделки. 
Особенности налогообложения» и ст. 214.1 
«Особенности определения налоговой базы, 
исчисления и уплаты налога на доходы по 
операциям с ценными бумагами и по опе-
рациям с производными финансовыми ин-
струментами» Налогового кодекса (НК) РФ), 
улучшить судебную защиту внебиржевых 
срочных сделок, стимулировать хеджиро-
вание рисков, в том числе через создание 
корпоративной культуры.

Итак, можно выделить критерии, важные 
для развития рынка ПФИ в России:

– работа Банка России с центральными 
банками дружественных стран для упроще-
ния процедур конвертации валют, минуя 
доллар США;

– для возможности исполнения и хеджи-
рования контрактов производного финансо-
вого актива и возможности поставки базо-

вого актива необходим ликвидный рынок 
базового актива;

– активы, на которые торгуются производ-
ные финансовые активы, должны быть во-
латильными, иначе отсутствуют экономиче-
ская целесообразность хеджировать риски, 
а также интерес торговать таким активом 
у  спекулянтов;

– для возможности прогнозировать и оце-
нивать рыночную ситуацию важна инфор-
мационная прозрачность;

– исключение возможности воздейство-
вать на цены рынка базового актива;

– поддержание минимальной ликвидно-
сти через программы для маркетмейкеров;

– наличие интереса к срочным инструмен-
там со стороны разных групп инвесторов: 
хеджеров, спекулянтов, арбитражеров (пол-
ный спектр взаимодополняющих друг друга 
инвесторов обеспечит рынку развитие).

В результате анализа текущего состоя-
ния срочного рынка выявлены следующие 
тенденции:

1. Российские банки, а также импортеры 
и экспортеры в условиях санкций ограни-
чены в доступе к иностранным рынкам, 
что усилило конкуренцию на внутреннем 
рынке. Произошли изменения в спросе и 
предложении на срочном рынке, появились 
потребности в новых инструментах.

2. Цифровизация срочного рынка значи-
тельно улучшила автоматизацию и повы-
сила эффективность процессов. Внедрение 
электронных торговых платформ и авто-
матических систем торговли снизило из-
держки, ускорило сделки. Однако это также  
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увеличило уязвимость срочного рынка для 
кибератак [13], в результате которых про-
исходят сбои в торгах, что повышает зна-
чимость вопросов информационной и циф-
ровой безопасности.

3. Санкции и цифровизация способство-
вали разработке и внедрению новых ин-
струментов и продуктов на срочном рынке 
России. Например, появились новые ПФИ, 
специализированные фонды, новые инве-
стиционные портфели, на срочном рынке 
развиваются брокерский бизнес и алгорит-
мическая высокочастотная торговля.

Диверсификация и расширение срочного 
рынка — значимые направления разви-
тия. Успешно происходит создание новых 
финансовых инструментов, развитие ин-
формационной инфраструктуры. И, хотя 
на западных рынках наиболее популярны 
опционы на финансовые активы (на индек-
сы, акции, курсы валют, ставки), важно 
учитывать специфику российской экономи-
ки, ее тесную связь с товарными рынками, 
особенно при создании новых производных 
инструментов, которые должны стимули-
ровать не банковские спекуляции, а предо-
ставлять защиту от рисков и способство-
вать стабильному росту экономики. Для 
развития товарных производных, в  свою 
очередь, необходимо ускорить работу по 
созданию национальных индикаторов то-
варного рынка, на которых будут основа-
ны расчеты по товарным инструментам 
срочного рынка.

Анализ структуры и функций рынка ПФИ 
подтверждает его важную роль в российской 
экономике, особенно в контексте хеджиро-
вания рисков, обеспечения ликвидности и 
формирования цен. Срочный рынок спо-
собствует стабильности и предсказуемости 

финансовых потоков, что является особенно 
значимым в условиях экономической неста-
бильности и санкционного давления. В по-
следние несколько лет на срочном рынке 
России произошли значительные изменения 
в структуре и динамике. 

Введение санкций привело к уменьшению 
ликвидности и увеличению волатильности, 
что, в свою очередь, потребовало адаптации 
стратегий участников рынка и внедрения 
новых финансовых инструментов. Влия-
ние санкций на срочный рынок оказалось 
многосторонним: с одной стороны, санк-
ции ограничили доступ к международным 
финансовым ресурсам, технологиям и ин-
фраструктуре, с другой — стимулировали 
внутренние инновации и развитие отече-
ственной инфраструктуры срочного рын-
ка. В условиях санкций на срочном рынке 
растет роль инфраструктурных организа-
ций («Московской Биржи», «Национального 
клирингового центра»), государственных 
институтов, Банка России, наблюдаются 
рост интереса к локальным и региональ-
ным инструментам хеджирования, а также 
повышение значимости внутреннего рынка 
и рынков дружественных стран.

Перспективы развития срочного рынка 
в России выглядят многообещающими при 
условии укрепления внутренней инфра-
структуры, повышения доверия инвесто-
ров, упрощения процедур учета и развития 
новых финансовых продуктов, адаптирован-
ных к текущим условиям. Целесообразно 
продолжать мониторинг, анализ изменений 
в экономической и геополитической среде 
для своевременной адаптации и поддержа-
ния стабильного развития данного секто-
ра финансового рынка России в условиях 
международных санкций.
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