
М
ГЮ

А
 (У

ни
ве

рс
ит

ет
 и

ме
ни

 О
.Е

. К
ут

аф
ин

а)
 w

w
w.

m
sa

l.r
u 

и 
©

 N
O

TA
 B

EN
E 

(О
О

О
 «

Н
Б-

М
ед

иа
»)

 w
w

w.
nb

pu
bl

is
h.

co
m

1157

А
ктуА

л
ь

н
ы

е п
ро

б
л

ем
ы

 ро
с

с
и

й
с

ко
го

 п
рА

вА
А

ктуА
л

ь
н

ы
е п

ро
б

л
ем

ы
 ро

с
с

и
й

с
ко

го
 п

рА
вА

М.Н. Греков*

проблемы прАвовой 
квАлификАции деривАтивного 
обязАтельствА
Аннотация: В статье рассмотрены особенности правовой квалификации деривативных обяза-
тельств, вытекающих из сделок с деривативами по европейскому законодательству или произ-
водными финансовыми инструментами – по российскому. Статья доказывает, что деривативный 
договор представляет собой непоименованный предпринимательский договор sui generis, заключа-
емый с целью получения прибыли или хеджирования предпринимательских рисков, цена которого 
зависит от размера цены базового актива на реальном рынке. В отличие от меновых договоров, 
деривативный договор не обеспечивает право сторон договора на гарантированное получение 
встречного предоставления или его эквивалентно-возмездный характер. Неопределенность полу-
чения встречного предоставления позволяет классифицировать деривативный договор в качестве 
особой разновидности алеаторных договоров, отличных от игр и пари. Проведены исследования 
c использованием сравнительно-правового и формально-юридического методов. Сравнению были 
подвергнуты правовые системы России и европейских стран в области законодательства о дерива-
тивах, при этом для поиска истины были проанализированы количественные и качественные сто-
роны объекта, теоретические и эмпирические его характеристики. В теории права все гражданско-
правовые договоры подразделяются на имущественные и организационные. Право на заключение 
договора имущественным не является, поскольку объектом данного права являются действия по 
заключению договора, а не имущество. Неимущественное право нельзя приобрести за определен-
ную цену, поэтому вызывает сомнения правомерность определения опционного договора (опциона) 
как договора о возмездном предоставлении права заключить договор. 
Ключевые слова: дериватив, сделка на разницу, рынок ценных бумаг, опцион, фьючерсный дого-
вор, форвардный договор, организационные торги, закон о бирже, договор sui generis, pactum in 
contrahendo.
DOI: 10.7256/1994-1471.2014.6.11530

Основным объектом изучения в договор-
ном праве, в части деривативов, рас-
сматриваемых по европеи� скому зако-

нодательству или производных финансовых 
инструментов, по россии� скому, является ха-
рактер обязательств по деривативным дого-
ворам и их правовая природа. По сути, сделки 
по деривативным договорам не имеют четкои�  
регламентации ни в Гражданском кодексе Рос-
сии� скои�  Федерации, ни в специализированных 
федеральных законах, таких как Закон «О рын-
ке ценных бумаг»1 или Закон «Об организаци-
онных торгах»2. Лишь утратившии�  свою силу с 

1 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ (ред. от 
28.12.2013) «О рынке ценных бумаг» // СПС Консуль-
тантПлюс.
2 Федеральный закон от 21.11.2011 № 325-ФЗ (ред. от 
21.12.2013) «Об организованных торгах» // СПС Кон-
сультантПлюс.

1 января 2014 года Закон РФ «О товарных бир-
жах и биржевои�  торговле»3 описывал четкие 
критерии деривативных инструментов, в част-
ности опциона и фьючерса.

Деривативныи�  договор представляет собои�  
непоименованныи�  предпринимательскии�  до-
говор sui generis, заключаемыи�  с целью полу-
чения прибыли или хеджирования предпри-
нимательских рисков, цена которого зависит 
от размера цены базового актива на реальном 
рынке. Как уже указывалось, в отличие от ме-
новых договоров, деривативныи�  договор не 
обеспечивает право сторон договора на га-
рантированное получение встречного пре-
доставления или его эквивалентно-возмезд-
ныи�  характер. Неопределенность получения 

3 Закон РФ от 20.02.1992 №2383-1 (ред. от 23.07.2013) 
«О товарных биржах и биржевой торговле» // СПС Кон-
сультантПлюс.
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встречного предоставления позволяет класси-
фицировать деривативныи�  договор в качестве 
особои�  разновидности алеаторных4 договоров, 
отличных от игр и пари. 

В теории права все гражданско-правовые 
договоры подразделяются на имущественные 
и организационные. К имущественным отно-
сятся все договоры, непосредственно офор-
мляющие акты товарообмена их участников 
и направленные на передачу или получение 
имущества (материальных и иных благ). Орга-
низационные договоры направлены не на то-
варообмен, а на его организацию, т.е. на уста-
новление взаимосвязеи�  участников будущего 
товарообмена5. Они подразделяются на пред-
варительные, генеральные и многосторонние 
договоры. В силу предварительного договора 
его стороны обязуются заключить в будущем 
основнои�  (имущественныи� ) договор на усло-
виях, установленных предварительным дого-
вором (п. 1 ст. 429 ГК)6. Такои�  договор – pactum 
in contrahendo – был известен еще римскому 
праву. В дореволюционном россии� ском пра-
ве его главнои�  разновидностью был договор 
запродажи, по которому стороны обязыва-
лись в определенныи�  ими срок заключить 
договор купли-продажи вещи, которои�  пока 
нет у продавца (например, будущего урожая) 
или в отношении которои�  продавец пока не 
имеет права собственности (например нахо-
дящеи� ся в составе перешедшего к нему не-
давно открывшегося наследства), либо вещи, 
временно обремененнои�  правами иных лиц (в 
частности, находящеи� ся в залоге)7. Деи� ству-
ющее законодательство теперь непосредст-
венно допускает заключение договора купли-
продажи в отношении товара, которыи�  только 
будет создан или приобретен продавцом в бу-
дущем (п. 2 ст. 455 ГК), в связи с чем необхо-
димость в традиционном договоре запродажи 
отпала. Однако при организации длительных 
(иногда многолетних) договорных взаимо- 
связеи�  участников гражданского, прежде все-
го предпринимательского оборота, например, 
по систематическим поставкам крупных пар-
тии�  товара на определенных ими конкретных 

4 Иванова Е.В. Договорные формы деривативов: неко-
торые аспекты правового регулирования // Закон. 2007. 
№ 2. С. 125–135.
5 Шевченко О.М. Правовое регулирование организо-
ванного рынка: анализ новаций российского законо-
дательства // Бизнес и право за рубежом. 2012. Вып. 2.  
С. 66–68. 
6 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть 
первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ (ред. от 02.11.2013), далее 
по тексту ГК, Кодекс // СПС КонсультантПлюс.
7 Подузова Е.Б. Некоторые виды организационного 
договора в гражданском праве // Юрист. 2013. № 6.

условиях, заключение ими предваритель-
ных договоров становится весьма полезным 
и целесообразным. Правовои�  особенностью 
порождаемого деривативным договором де-
ривативного обязательства является особыи�  
порядок его исполнения, которыи�  зависит от 
колебания стоимости базового актива в буду-
щем и неизвестен сторонам на момент заклю-
чения договора8.

В частности, цена на базовыи�  актив, сложив-
шаяся к моменту исполнения обязательства, 
определяет:
• размер денежного обязательства (расчет-

ныи�  форвард, фьючерс);
• должника и кредитора в обязательстве 

(расчетныи�  форвард и фьючерс);
• выбор способа исполнения (опцион).

В литературе существует точка зрения, со-
гласно которои�  пари характеризуют как сдел-
ку, права и обязанности в которои�  наступают 
в зависимости от случая, т.е. как рисковые, или 
алеаторные, сделки9. С однои�  стороны, как при 
пари, так и при расчетных деривативах права 
и обязанности возникают при наступлении 
определенного условия, т.е. эти сделки явля-
ются условными. На расчетные деривативы, 
таким образом, распространяются нормы  
ст. 157 ГК об условных сделках. Теоретически 
это возможно, но, по мнению автора, утвер-
ждение, что расчетныи�  дериватив одновре-
менно является как рисковои� , так и условнои�  
сделкои� , явно приведет к противоречию и не 
позволит их разграничить. Нельзя отождеств-
лять алеаторные и условные сделки, так как 
существуют принципиальные различия меж-
ду меновыми сделками, совершенными под 
условием, и алеаторными. Конечно, можно со-
гласиться с точкои�  зрения М.И. Брагинского10, 
которыи�  считает, что алеаторные сделки есть 
разновидность условных. Но только в том слу-
чае, если мы имеем в виду условные сделки в 
широком смысле этого слова. Ведь хотя риско-
вые сделки тоже заключены под условием, оно 
имеет несколько иное значение. Совершение 
деривативнои�  сделки означает, что каждая из 
сторон получает имущественное право – право 
на получение потенциальнои�  вариационнои�  
(или эквивалентнои� ) маржи в случае, если не-

8 Гражданское право: В 4 т. Обязательственное право 
(том 3) /под ред. Е.А. Суханова. Волтерс Клувер, 2008 
(3-е издание, переработанное и дополненное).
9 Иванова Е.В. Деривативы. Форвард, фьючерс, опци-
он, своп. Экономико-правовая квалификация. М.: Ось-
89, 2007. С. 213.
10 Договорное право Брагинский М.И., Витрянский В.В. 
Книга пятая. Том 2. Договоры о банковском вкладе, 
банковском счете; банковские расчеты. Конкурс, дого-
воры об играх и пари. М., Проспект-80, 1998.

АктуАльНые ПРоблеМы ПРедПРиНиМАтельСкоГо ПРАВА
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кая цена единицы базисного актива в установ-
ленныи�  момент времени окажется выше или 
ниже ее цены, закрепленнои�  при совершении 
деривативнои�  сделки. 

Согласно ст. 429 ГК РФ предварительным яв-
ляется договор, по которому стороны обязуют-
ся заключить в определенныи�  срок основнои�  
договор о передаче имущества, выполнении 
работ или оказании услуг на условиях, пред-
усмотренных предварительным договором. В 
предварительном договоре должны быть со-
гласованы все существенные условия основ-
ного договора. Однако, как указывается в 
судебнои�  практике, в том случае, когда в пред-
варительном договоре предусмотрено, что 
условие о цене будет определено сторонами в 
основном договоре, такая запись должна рас-
цениваться арбитражным судом как достиже-
ние согласия сторон о включении в основнои�  
договор данного условия11. С представленнои�  
позициеи�  трудно согласиться. В силу п. 1 ст. 429 
ГК РФ по предварительному договору стороны 
обязуются заключить в будущем договор на 
условиях, предусмотренных предварительным 
договором. Следовательно, именно условия, 
согласованные в предварительном договоре, 
будут включены в основнои�  договор. Иначе 
возникает вопрос, как возможно заключить 
основнои�  договор на условиях, предусмотрен-
ных в предварительном, если эти условия су-
щественными условиями основного договора 
не являются, а лишь позволяют установить 
существенные условия основного договора. 
Представляется, ответ на данныи�  вопрос дол-
жен быть отрицательным. Полагаю, что в са-
мом предварительном договоре должны быть 
определены однозначным образом существен-
ные условия основного договора. В Концеп-
ции развития гражданского законодательства 
России� скои�  Федерации (п. 7.6 раздела V)12 и в 
проекте Закона о внесении изменении�  в Гра-
жданскии�  кодекс РФ (п. 3 ст. 429) предлагалось 
сократить перечень существенных условии�  
предварительного договора, оставив только 
условие о предмете и те условия, относитель-
но которых, по заявлению однои�  из сторон, 
должно быть достигнуто соглашение. Данное 

11 Информационное письмо Президиума Высшего 
Арбитражного Суда Российской Федерации от 5 мая 
1997года № 14 «Обзор практики разрешения споров, 
связанных с заключением, изменением и расторжени-
ем договоров» // Вестник Высшего Арбитражного Суда 
Российской Федерации. 1997. № 7.
12 Концепция развития гражданского законодатель-
ства РФ. Одобрена решением Совета при Президенте 
Российской Федерации по кодификации и совершенст-
вованию гражданского законодательства от 7 октября 
2009 года // Вестник Высшего Арбитражного Суда Рос-
сийской Федерации. 2009. № 11.

предложение нашло свою поддержку в юриди-
ческои�  литературе13.

Сделки на разницу являются алеаторными 
договорами, содержание которых состоит в 
уплате денежнои�  суммы. Ее размер вычисля-
ется исходя из дохода или убытка, которыи�  
мог бы быть получен по срочнои�  сделке, пред-
усматривающеи�  поставку товаров или ценных 
бумаг, после ликвидации обязательства по по-
ставке или принятию. Для признания сделки 
игрои�  на разницу в качестве таковои�  не тре-
буется, чтобы в договоре непосредственно 
оговаривалось исполнение в денежнои�  форме 
путем уплаты ценовои�  разницы (явная сдел-
ка на разницу). Достаточно, чтобы присутст-
вовала подлинная воля сторон на ее уплату, 
пусть и в скрытои�  форме (скрытая сделка на 
разницу). Результатом волеизъявления может 
быть молчаливое согласие сторон на уплату 
разницы. Поэтому довольно часто сделками 
на разницу признаются соглашения, которые 
замаскированы под поставочные сделки, но 
стороны которых в деи� ствительности догово-
рились об исполнении путем уплаты ценовои�  
разницы. Согласно общему правилу о при-
творных сделках при их правовои�  оценке сле-
дует исходить из того, какую (скрытую) сдел-
ку деи� ствительно намеревались совершить 
стороны, а не из того, какая сделка исполь-
зовалась в качестве прикрытия. Это является 
правильным и в том случае, когда сделка на 
разницу прикрывается не однои�  поставоч-
нои�  сделкои� , а двумя заранее оговоренными 
мнимыми, зеркальными по отношению друг 
к другу поставочными сделками с разными 
сроками исполнения и внешне не связанными 
друг с другом, т.е. имеет место основная сдел-
ка и ликвидационная сделка.

Вследствие того, что платежи по деривати-
вам стохастически обусловлены и в момент 
заключения договора размер обязательств по 
деривативам не определе�н, терминологически 
их можно классифицировать как «долговые 
обязательства, имеющие денежное выраже-
ние», отличая от долговых обязательств по 
уплате определеннои�  денежнои�  суммы. Это, 
правда, не приводит к каким-либо новым пра-
вовым последствиям14. Для такого рода пла-
тежных обязательств причитающаяся к вы-
плате денежная сумма устанавливается не в 

13 Шанаурина Ю.В. Институт предварительного дого-
вора в гражданском праве России: дисс. … канд. юрид. 
наук. Тюмень, 2006. С. 105–106; Садиков О.Н. Предва-
рительный договор и его условия // Хозяйство и право. 
2011. № 3. С. 11.
14 Греков М.Н. Правовой анализ российского законо-
дательства о ликвидационном неттинге // Предприни-
мательское право, 2012, № 4.

М.Н. ГРекоВ 
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момент заключения договора, а должна быть 
определена позже расче�тным путем15.

Таким образом, определение размера денеж-
нои�  суммы происходит не при возникновении 
долгового обязательства, а позднее, в установ-
ленныи�  момент времени или в момент испол-
нения, ведь ее размер зависит от постоянно 
изменяющихся фактических параметров, кото-
рые могут быть заданы соглашением сторон, 
правовои�  природои�  или целью обязательства. 
Главное отличие денежных обязательств по де-
ривативам от иных договорных обязательств, 
имеющих денежное выражение, как, например, 
обязательств по договору купли-продажи с ин-
дексациеи�  цены, состоит в его вычисляемости 
в любои�  момент времени, в том числе непо-
средственно перед исполнением.

Вместе с тем Г. Раи� нер предлагает узкую 
трактовку деривативов, которая направлена 
на выделение их в особыи�  класс отношении�  и 
выявление отличии�  от других срочных сделок. 
Так, в трактовке Г. Раи� нера деривативы – это 
взаимные договоры, цена которых является 
производнои�  от некоторои�  лежащеи�  в их ос-
нове величины (базиснои�  стоимости, базиса), 
зависящеи�  от рыночных котировок16. С этои�  
точки зрения деривативами следует считать 
только те инструменты, которые связаны не 
с физическои�  поставкои�  товара, а с хеджиро-
ванием ценовых рисков без его поставки. При 
этом Г. Раи� нер указывает, что поставочныи�  
форвард не может считаться деривативом17. 
Таким образом, данныи�  специализированныи�  
подход направлен на выделение деривативов 
из общего понятия биржевои�  срочнои�  сделки, 
а с другои�  стороны – на их отграничение от 
рисковых сделок на разницу. Подобная диффе-
ренциация отношении�  видится вполне обосно-
ваннои� , поскольку цели соответствующих сде-
лок существенно различаются. Если в одном 
случае целью совершения сделки становится 
приобретение товара на определенных услови-
ях, то в другом – хеджирование цены на товар 
без стремления его приобрести. Кроме того, 
отличия деривативов от указанных инстру-
ментов касаются также их правовои�  конструк-
ции, порядка совершения и т.д. Таким образом, 
деривативами может признаваться определен-
ная совокупность производных финансовых 
инструментов, которая соответствует ряду 
признаков. С этои�  особенностью связано так-

15 Иванова Е.В. Расчетный форвардный контракт как 
срочная сделка. М.: Волтерс Клувер, 2004.
16 Райнер Г. Внебиржевые срочные сделки при бан-
кротстве: сравнительно-правовое исследование акту-
альных инициатив по реформированию российского 
законодательства // СПС КонсультантПлюс.
17 Там же.

же свои� ство воспроизводимости деривативов, 
которое состоит в том, что поток платежеи�  по 
деривативам в каждыи�  момент времени может 
быть воспроизведен посредством инвестиции�  
на наличном рынке базисного актива.

Стохастическии�  или алеаторныи�  характер 
сделок с производными финансовыми инстру-
ментами, которыи�  проявляется в том, что при-
быльность или убыточность данных отноше-
нии�  для их участников зависит от случая. Как 
указывает Г. Раи� нер, в случае так называемого 
алеаторного договора распределение рисков 
заходит так далеко, что оно распространяется 
на договорное равновесие как таковое. Алеа-
торныи�  договор заключается ради самои�  не-
определенности. Ее утрата при алеаторных 
сделках означает, что взаимное исполнение 
теряет смысл, по краи� неи�  мере для однои�  из 
сторон. От алеаторности производных инстру-
ментов следует отличать рисковыи�  характер 
сделок на разницу, целью которых является 
риск ради риска, т.е. представляющих собои�  
в чистом виде игру спекулянтов на бирже. В 
связи с этим применительно к деривативам в 
узком понимании предлагается говорить об их 
стохастическои�  обусловленности18.

В судебнои�  практике деривативы, заключен-
ные в форме срочных сделок с товарами, драго-
ценными металлами и ценными бумагами, без 
колебании�  признаются сделками на разницу. 
Благодаря расширительному толкованию по-
нятия товара валюта однозначно включается в 
него. Договоры на основе расчетных величин, 
привязанных к цене акции� , не приводя ника-
ких обосновании� , считают сделками на разни-
цу. Остается открытым вопрос, основывается 
ли такои�  вывод на расширительном толкова-
нии понятия ценнои�  бумаги или на законода-
тельнои�  аналогии.

При заключении двусторонне обязываю-
щего договора, предметом которого является 
заменимое, то есть определяемое родовыми 
признаками имущество или услуга, всегда су-
ществует возможность экономически «неи� -
трализовать» собственное обязательство или 
право требования. Для этого необходимо за-
ключить обратную сделку с аналогичными 
условиями и с тем же контрагентом или тре-
тьим лицом. В результате второи�  сделки участ-
ник рынка занимает такую же позицию, что и 
его контрагент по первои�  сделке. Предложен-
ная стратегия будет практически реализуемои� , 
когда условия сделок стандартизированы и 
существует их ликвидныи�  рынок. Между тем 
в случае деривативов существование такого 
рынка (а именно ликвидного срочного рынка) 

18 Райнер Г. Указ. соч. С. 14.

АктуАльНые ПРоблеМы ПРедПРиНиМАтельСкоГо ПРАВА
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для ликвидации позиции не требуется. Согла-
сно определению потоки платежеи� , порожда-
емые этими инструментами, воспроизводятся 
на наличном рынке, и это справедливо для 
обеих сторон договора, поэтому занимаемая 
при заключении договора позиция в любои�  
момент времени может быть неи� трализована 
(ликвидирована, застрахована, хеджирована) 
посредством заключения обратнои�  сделки на 
кассовом рынке.

С точки зрения каузальнои�  модели, решаю-
щее значение для деи� ствительности алеатор-
ных договоров имеет тот факт, что как таковые 
стохастически обусловленные требования и 
обязательства уже при заключении договора 
имеют для сторон договора некоторую субъ-
ективную ценность независимо от развития 
ситуации на рынке базисного актива вплоть 
до момента исполнения договора. Эта имуще-
ственная ценность является реальнои� , если 
позиция в любои�  момент времени имеет не-
которую объективную рыночную стоимость и 
сторона договора принципиально в состоянии, 
используя свои личные знания и опыт, полу-
чить эту рыночную стоимость или использо-
вать ее иным образом.

В принципе возможны две различные ситуа-
ции, допускающие получение в любои�  момент 
времени рыночнои�  стоимости договорнои�  по-
зиции: существование ликвидного вторичного 
рынка, на котором соответствующая рыночная 
позиция может быть продана, и ликвидация 
позиции путем заключения другои� , обратнои�  
сделки на наличном или срочном рынке.

К примеру, один из видов опционных дого-
воров предусматривает обязанность стороны 
договора на условиях, определенных при его 
заключении, в случае предъявления требова-
ния другои�  сторонои�  заключить с неи�  или с 
лицом (лицами), в интересах которых был за-
ключен опционныи�  договор, договор купли-
продажи ценных бумаг, договор купли-прода-
жи иностраннои�  валюты или договор поставки 
товара, либо обязанность стороны договора 
в случае предъявления требования другои�  
сторонои�  заключить договор, являющии� ся 
производным финансовым инструментом и 
составляющии�  базисныи�  (базовыи� ) актив. Со-
гласно одному из мнении�  опционныи�  договор 
является возмездным, односторонним предва-
рительным договором19. Иные авторы полага-
ют, что опционныи�  договор имеет ряд отличии�  
от предварительного договора и может быть 
отнесен к не поименованным в Гражданском 
кодексе РФ видам договоров. Право требова-

19 Меньшенин П.А. Опционный договор на заключе-
ние срочной сделки // Право и экономика. 2008. № 5.  
С. 24.

ния заключить договор по опционному контр-
акту носит одностороннии�  характер, по этому 
договору обязанная сторона получает возна-
граждение20. Как представляется, данныи�  вид 
опционного договора включает организующие 
элементы, поскольку на его основании заклю-
чается инои�  договор. По опционному договору 
только одна сторона несет обязанность заклю-
чить договор в будущем, другая сторона лишь 
имеет право требовать заключения договора. 

Таким образом, право на заключение дого-
вора имущественным не является, поскольку 
объектом данного права являются деи� ствия 
по заключению договора, а не имущество. Не-
имущественное право нельзя приобрести за 
определенную цену, поэтому вызывает сомне-
ния правомерность определения опционного 
договора (опциона) как договора о возмездном 
предоставлении права заключить договор. Ряд 
иных положении�  ст. 429.221 свидетельствует 
о сходстве опционного договора с предвари-
тельным договором. На данныи�  момент пра-
вовая природа опционного договора (опциона) 
не ясна. Остается открытым вопрос о сфере 
применения такого опционного договора и о 
соотношении норм ГК РФ об опционном дого-
воре и норм об опционных договорах в иных 
нормативно-правовых актах.

Рассмотрим природу деривативного до-
говора на примере расчетного форвардного 
договора. Денежное обязательство из расчет-
ного форвардного договора возникает не при 
заключении договора купли-продажи форвар-
дного договора (обязательства принять и пе-
редать товар), а в момент выплаты вариацион-
нои�  маржи. Расчетныи�  форвардныи�  контракт 
по своеи�  правовои�  природе не имеет ничего 
общего с играми и пари. При заключении та-
кои�  сделки выигрыш или проигрыш сторон 
поставлен в зависимость не от факта наступ-
ления событии� , а от стечения обстоятельств и 
от поведения участников. Так, стороны догово-
ра, например, могут реально воздеи� ствовать 
на цену погашения расчетного форвардного 
договора посредством заключения сделок на 
реальных рынках: изменившаяся цена на ре-
альныи�  товар будет служить базисом расчета в 
расчетном контракте. Такое поведение сторон 

20 Жуков Д.А. Правовое регулирование срочных сде-
лок на фондовом рынке: автореф. дисс. ... канд. юрид. 
наук. М., 2006. С. 8; Иванова Е.В. Деривативы. Форвард, 
фьючерс, опцион, своп. Экономико-правовая квалифи-
кация. М.: Ось-89, 2007. С. 213.
21 Проект Федерального закона №47538-6 «О внесении 
изменений в части первую, вторую, третью и четвертую 
Гражданского кодекса Российской Федерации, а также 
в отдельные законодательные акты Российской Федера-
ции» (ред., принятая ГД ФС РФ в I чтении 27.04.2012).

М.Н. ГРекоВ 
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будет считаться добросовестным и оправдан-
ным, в отличие, например, от использования 
участниками отношении�  инсаи� дерскои�  инфор-
мации22. Хотя большинство участников этого 
рынка на исход торгов влияния не оказывают 
и реально оказать не могут, следует учесть, что 
гипотетически такие шансы у них все же есть. 
Крупные же участники финансовых рынков 
такое влияние оказывают в деи� ствительности. 
Относительно спора о происшествии или не 
происшествии события следует заметить, что 
при заключении расчетнои�  форварднои�  сдел-
ки обязательства сторон по выплате вариаци-
оннои�  маржи с определенным сроком расчетов 
еще не возникают, они могут возникнуть в 
будущем. Однако при определенных условиях 
(совпадении начальнои�  цены договора и цены 
его погашения) обязательства сторон могут 
полностью отсутствовать.

Как было отмечено, условнои�  называется 
сделка, стороны которои�  ставят возникнове-
ние или прекращение прав и обязанностеи�  
в зависимость от какого-то обстоятельства, 
которое может наступить или не наступить в 
будущем. В качестве условия могут выступать 
как события, так и деи� ствия граждан и юриди-
ческих лиц. При этом в качестве условия могут 
рассматриваться как деи� ствия третьих лиц, 
так и деи� ствия самих участников сделки. Собы-
тия и деи� ствия, относимые к условиям, долж-
ны обладать определенными признаками:
1.  В момент совершения сделки ее участникам 

не должно быть известно, наступит или не 
наступит в будущем обстоятельство, вклю-
ченное в сделку в качестве условия.

2.  Произвольность установления условия.
3.  Условие не должно противоречить закону, 

основам правопорядка и нравственности.
Таким образом, делаем вывод о том, что де-

ривативныи�  договор на примере расчетного 
форварда деи� ствительно является условнои�  
сделкои� , что ни в коеи�  мере не должно влиять 
на его охраноспособность. В противном случае, 
если ссылаться на условность расчетного фор-
вардного договора как основания для отказа 
в его судебнои�  защите, следующим логичным 
и неизбежным шагом будет отказ в судебнои�  
защите любым обязательствам, в которых, 
например, момент возникновения прав и обя-
занностеи�  или перехода права собственности 
поставлен в зависимость от наступления неко-
торого события, подпадающего под приведен-
ные выше признаки. Соответственно, можно 
сделать вывод, что условность расчетного фор-
варда не является даже косвенным основанием 

22 Шеленкова Н. Б. Биржевые правонарушения // Зако-
нодательство. 1998. № 2.

для его квалификации как пари и, соответст-
венно, отказа в его судебнои�  защите. Обратимся 
к другим особенностям расчетного форварда, 
которые зачастую представляются в качестве 
основании�  подобнои�  квалификации. Выгода, 
приобретаемая сторонои�  расчетного форвард- 
ного договора, как и выгода, приобретаемая 
участником пари, всецело зависит от случаи� но-
го события. Это характерныи�  признак рисковых 
договоров, к которым Кодекс Наполеона23, объ-
единяющии�  эти договоры в титул XII главы III, 
относит, помимо игры и пари, договор страхо-
вания, морскои�  заем и договор пожизненнои�  
ренты (ст. 1964). Термин «рисковыи� » характе-
ризует договор с точки зрения выраженнои�  в 
нем воли сторон и не касается существа возни-
кающих у сторон прав и обязанностеи� , никак 
не характеризует эти права и обязанности. По-
этому в литературе совершенно справедливо 
употребляется термин «рисковые сделки», а не 
«рисковые договоры».

Однако практически любои�  предпринима-
тельскии�  договор (сделка) носит рисковыи�  
характер. Одни из них прямо характеризуют-
ся как полностью или частично алеаторные (в 
частности, договор постояннои�  ренты с опреде-
ленными ограничениями, предусмотренными, 
например, п. 1 ст. 592 ГК РФ), другие являются 
таковыми по сути, т.к. любои�  договор поставки 
может быть не исполнен в силу либо недобро-
совестности контрагента, либо воздеи� ствия 
непреодолимои�  силы, что повлечет убытки 
однои�  из сторон. В таком контексте представ-
ляется логичным либо отказать в судебнои�  за-
щите всем предпринимательским договорам, 
либо не ссылаться на рисковыи�  характер рас-
четного форвардного договора как основания 
для отказа в предоставлении такои�  защиты. Из 
легального определения видно, что производ-
ные финансовые инструменты являются раз-
новидностью гражданско-правовых сделок24. 
Эти сделки, так же как и любые другие, направ-
лены на установление, изменение или прекра-
щение гражданских прав или обязанностеи�   
(ст. 153 ГК РФ) и представляют собои�  согла-
шение, по которому одна сторона обязуется 
передать другои�  стороне в собственность то-
вар, а другая, в свою очередь, заплатить за него 

23 Кодекс Наполеона (фр. Code Napoléon), также Гра-
жданский кодекс французов (фр. Code Civil des Français) – 
масштабный кодекс гражданского права Франции, раз-
работанный группой юристов в начале XIX в. во время 
правления первого консула Французской республики 
(затем императора) Наполеона Бонапарта и действу-
ющий, с изменениями, до настоящих дней. // http://
ru.wikipedia.org/wiki/
24 Мильдзихов О.О. Производный финансовый ин-
струмент – новелла российского гражданского законо-
дательства // Общество и право. 2011. № 2.
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заранее обусловленную цену. По своеи�  право-
вои�  природе срочные сделки являются куплеи� -
продажеи�  или поставкои� . Вместе с тем бирже-
вые сделки имеют особенности, связанные с 
субъектами, заключающими такие сделки, их 
объектом и способом заключения25.

Вместе с тем представляется целесообраз-
ным отказ законодателя от термина «срочные 
сделки» при выделении биржевых сделок с 
отсроченным сроком поставки из остальнои�  
массы гражданско-правовых сделок, так как 
смысловое содержание понятия «срочные 
сделки» намного объемнее, чем то, что вкла-
дывается в это понятие при обозначении 
биржевых сделок. Ведь в понятие «срочные 
сделки» входят не только биржевые сделки, 
но и все гражданско-правовые сделки, где ука-
зывается срок, с которого у сторон возникают 
права и обязанности, срок исполнения и срок 
прекращения деи� ствия сделки. Вместо терми-
на «срочные сделки» представляется целесоо-
бразным использовать термины «дериватив» 
или «производныи�  инструмент», которые ста-
ли привычными в биржевои�  терминологии и 
употребляются специалистами в области бир-
жевои�  торговли.

Под деривативом следует понимать бир-
жевои�  договор с отсроченным сроком испол-
нения, стоимость которого зависит от сто-
имости лежащего в основе этого контракта 
биржевого актива (базисного актива). Такое 
определение подчеркивает особенность это-
го рода биржевых сделок. Во-первых, это 
определение отграничивает деривативы от 
кассовых биржевых сделок; во-вторых, под-
черкивает зависимыи�  характер дериватива от 
лежащего в его основе биржевого актива, т.е. 
является производнои�  от базисного актива, 
лежащего в основе контракта.

Так, в мировои�  практике под деривативом 
понимают финансовые инструменты, ценность 
которых проистекает из колебания цен на со-
ответствующие активы, такие как финансовые 
продукты или статистические индикаторы26. 
Из содержания определения производных фи-
нансовых инструментов видно, что оно вклю-
чает в себя все то многообразие совершаемых 
на биржевых и внебиржевых торгах сделок 
с отсроченным сроком исполнения, которые 
в мировои�  практике могут обозначаться как 

25 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права. СПб., 1908. 
Т. 2. – 335 с.
26 Кидуэлл Д.С., Петерсон Р.Л., Блэкуэлл Д.У. Финан-
совые институты, рынки и деньги: пер. с англ. СПб.; 
М.; Харьков; Минск, 2000. – 752 с.; Ротко С.В., Тимо- 
шенко Д.А. Производные финансовые инструменты се-
годня: ситуация, требующая законодательного решения 
// Налоги и финансовое право. 2008. № 1. С. 309–313.

деривативы, биржевые срочные сделки и т.д. 
Несмотря на вышеуказанные нововведения, в 
законодательстве сохраняется терминологи-
ческая путаница относительно обозначения и 
наименования рынка срочных сделок.

Понятие производныи�  финансовыи�  инстру-
мент определяется через понятие финансо-
выи�  инструмент, под которым в юридическои�  
литературе и в системе россии� ского права по-
нимается ценная бумага либо инои�  документ, 
удостоверяющии�  право владельца данного 
документа на то или иное имущество, имуще-
ственные права. Если следовать логике зако-
нодателя, то получается, что производным фи-
нансовым инструментом по существующему 
определению можно считать любои�  поставоч-
ныи�  фьючерсныи�  договор, базисным активом 
которого является реальныи�  биржевои�  товар, 
например нефть, зерно, которыи�  нельзя отне-
сти к ценным бумагам (финансовым инстру-
ментам). В связи с этим для обозначения ог-
ромного массива сделок с отсроченным сроком 
исполнения предпочтительнее было бы ис-
пользовать термин «дериватив», а не «произ-
водныи�  финансовыи�  инструмент». Кроме того, 
следует отметить, что в деловои�  практике бир-
жевых и внебиржевых торгов термин «дерива-
тив» получил наибольшее распространение.

Таким образом, указание на то, что финан-
совыи�  инструмент может представлять собои�  
лишь ценную бумагу или производныи�  фи-
нансовыи�  инструмент, является юридически 
некорректным. Некоторые авторы полагают, 
что производные финансовые инструменты 
имеют все шансы качественно переи� ти в про-
изводные ценные бумаги27. Так, например,  
Л. Кузнецова отмечает, что «фьючерс представ-
ляет собои�  контракт на срочную сделку, прев-
ращенныи�  в ценную бумагу и покупаемыи� /
продаваемыи�  на фьючерснои�  бирже»28.

Проанализируем россии� ское законодатель-
ство на предмет соотношения производного 
финансового инструмента и ценнои�  бумаги. 
Согласно ст. 143 ГК РФ к ценным бумагам мо-
гут быть отнесены бумаги, которые, во-пер-
вых, прямо названы таковыми; во-вторых, от-
несены к ценным бумагам законами о ценных 
бумагах или в установленном ими порядке. В 
перечень ценных бумаг, закрепленныи�  ст. 143 
ГК РФ, разновидности производных финансо-
вых инструментов не включены. В соответст-

27 Ротко С.В., Тимошенко Д.А. Производные финансо-
вые инструменты сегодня: ситуация, требующая зако-
нодательного решения // Налоги и финансовое право. 
2008. № 1. С. 309–313.
28 Кузнецова Л. Деривативы в экономическом про-
странстве России: Вопросы терминологии // РЦБ. 2006. 
№ 7. С. 37–40.

М.Н. ГРекоВ 
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вии со ст. 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг», эмис-
сионная ценная бумага – любая ценная бумага, 
в том числе бездокументарная, которая харак-
теризуется одновременно следующими при-
знаками:
а)  закрепляет совокупность имущественных 

и неимущественных прав, подлежащих 
удостоверению, уступке и безусловному 
осуществлению с соблюдением установ-
ленных законом формы и порядка (в дан-
ном случае закон противоречит ст. 142 ГК 
РФ, в которои�  неимущественные права от-
сутствуют);

б)  размещается выпусками;
в)  имеет равныи�  объем и сроки осуществле-

ния прав внутри одного выпуска вне зави-
симости от времени приобретения ценнои�  
бумаги.

Деи� ствительно, совершение, например, рас-
четного фьючерсного договора означает, что 
одна из сторон получает имущественное пра-
во – право на получение вариационнои�  маржи. 
Кроме того, наличие совокупности однообраз-
ных характеристик каждои�  фьючерснои�  сдел-
ки может служить достаточным доказательст-
вом для признания наличия выпуска ценных 
бумаг, в рамках которого все ценные бумаги 
имеют единыи�  срок осуществления прав. Од-
нако при заключении такои�  сделки невозмож-
но определить, какая из сторон сделки будет 
уплачивать вариационную маржу, т.е. кто будет 
должником по сделке. Теоретически возможна 
также ситуация, когда цена товара в момент 
исполнения сделки совпадает с ценои�  товара 
на момент заключения сделки, и ни одна из 
сторон не будет иметь права на получение ва-
риационнои�  маржи. Таким образом, в момент 
заключения невозможно определить ни дол-
жника, ни кредитора по этому контракту, а из 
п. 1. ст. 142 ГК РФ следует, что в ценнои�  бумаге 
обязательно указание должника. Как было вы-
яснено, сделать это во фьючерсном контракте 
объективно невозможно. Согласно п. 2 ст. 144 
ГК РФ отсутствие в ценнои�  бумаге одного из 
обязательных реквизитов влечет ее недеи� ст-
вительность.

И наконец, абсолютно неприменима третья 
основополагающая характеристика эмисси-
оннои�  ценнои�  бумаги, так как каждыи�  фью-
черсныи�  договор предоставляет выигравшим 
участникам разныи�  объем имущественных 
прав. Поскольку участники конкретного фью-
черсного договора самостоятельно фиксируют 
фьючерсную цену, то и размер вариационнои�  
маржи по каждому фьючерсному контракту бу-
дет различным. Изложенное приводит к выво-
ду, что производные финансовые инструменты 
в том виде, в котором они существуют в насто-
ящее время, не относятся к ценным бумагам.

Автором подтвержден довод о том, что де-
ривативное обязательство – правовая связь 
между сторонами деривативного договора, в 
соответствии с которым каждая из сторон обя-
зуется перед другои�  сторонои�  либо заключить 
договор на поставку базового актива в буду-
щем, либо уплатить денежную сумму, размер 
которои�  зависит от размера цен на базовыи�  
актив на реальном рынке. Правовои�  особенно-
стью порождаемого деривативным договором 
деривативного обязательства является осо-
быи�  порядок его исполнения, которыи�  зави-
сит от колебания стоимости базового актива 
в будущем и неизвестен сторонам на момент 
заключения договора.

В частности, цена на базовыи�  актив, сложив-
шаяся к моменту исполнения обязательства, 
определяет:
• размер денежного обязательства (расчет-

ныи�  форвард, фьючерс);
• должника и кредитора в обязательстве 

(расчетныи�  форвард и фьючерс);
• выбор способа исполнения (опцион).

Правовои�  особенностью расчетных де-
ривативных обязательств является неопре-
деленность правового положения сторон в 
обязательстве до наступления срока его ис-
полнения. До наступления указанного срока 
неизвестно, какая из сторон является должни-
ком, а какая кредитором. Указанная правовая 
особенность позволяет выделить расчетные 
деривативные обязательства в новую разно-
видность гражданско-правовых обязательств – 
обязательства с альтернативнои�  ролью субъ-
ектов обязательства.

Таким образом, срочные финансовые сделки 
могут быть разделены на два вида: 
1) сделки с переходом права собственности 

на предмет сделки (поставочные произ-
водные финансовые сделки);

2) сделки, исполнение по которым осуществ-
ляется исключительно путем выплаты це-
новои�  разницы (расчетные производные 
финансовые сделки). 

В зависимости от вида базового актива, ле-
жащего в основе деривативного договора, бу-
дет изменяться и деривативное обязательст-
во, присущее данному виду договоров. 

В качестве одного из выводов необходимо 
отметить, что при классификации дериватив-
ных договоров выявляются смежные с игра-
ми и пари правовые институты: фьючерсныи�  
договор, расчетныи�  форвард, опционныи�  до-
говор, своповое соглашение и т. п., которые 
обладают схожими чертами и объединяются в 
термин «деривативы» или «производные фи-
нансовые инструменты»». При этом выделя-
ется три основных признака таких сделок: во-
первых, момент исполнения договора отстает 
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от момента его заключения; во-вторых, цена 
договора формируется за счет биржевого ак-
тива, лежащегo в основе договора, в-третьих, 
договор исполняется не реальнои�  поставкои�  
биржевого товара, а выплатои�  ценовои�  разни-
цы между ценои�  биржевого товара, установ-
леннои�  в договоре, и ценои� , сформированнои�  
на бирже к моменту исполнения договора.

 Существует еще одна проблема, способная 
породить, а зачастую и порождающая ряд зна-
чительных практических проблем. Речь идет 
о правовои�  квалификации опционного контр-
акта как гражданско-правового договора. По-
добно фьючерсу ряд исследователеи�  призна-
ет опцион предварительным договором, при 
этом односторонним предварительным до-
говором, т.е. одним только правом без корре-
спондирующеи�  ему обязанности29. К примеру,  
в утратившем силу с 1 января 2014 года Законе 
о товарных биржах и биржевои�  торговле30, оп-
цион определялся в качестве уступки прав на 
будущую передачу прав и обязанностеи�  в от-
ношении биржевого товара или контракта на 
поставку биржевого товара.

В связи с этим передача прав и обязанностеи�  
могла означать только право приобретателя 
опциона по своему выбору заключить контр-
акт на поставку товара или не заключать его. 
При этом сам опцион вполне можно квалифи-
цировать в качестве одностороннеи�  сделки, так 
как в соответствии со ст. 155 ГК РФ совершение 
одностороннеи�  сделки (в рассматриваемом 
случае – заключение опционного контракта) 
создает обязанности для лица, совершившего 
сделку. Опционная премия, выплачиваемая за 
право приобретения опциона, является частью 
договора купли-продажи прав, выплачивается 

29 Греков М.Н. Правовой анализ российского законо-
дательства о ликвидационном неттинге // Предприни-
мательское право. 2012. № 4.
30 Закон РФ от 20.02.1992 №2383-1 (ред. от 23.07.2013) 
«О товарных биржах и биржевой торговле» // СПС Кон-
сультантПлюс.

при приобретении опциона и в дальнеи� шем в 
его обращении не участвует. 

Подводя итог, следует выделить как право-
вые, так и иные риски, присущие дериватив-
ным сделкам. В литературе разброс мнении�  о 
проблемах правовои�  квалификации деривати-
вов и деривативоподобных сделок в качестве 
сделок на разницу достаточно широк. Исклю-
чение составляют лишь обычные договоры 
покупки или продажи на срок, безоговорочно 
подпадающие под такую квалификацию. Похо-
жая ситуация складывается применительно к 
другим базисным активам, помимо товаров и 
ценных бумаг, например, к процентным став-
кам или расчетным единицам, производным 
от стоимости ценных бумаг. Соответственно в 
качестве сделок на разницу квалифицируются 
процентные срочные сделки и сделки на ин-
декс. Первичные и вторичные сделки с опцио-
нами, оформленными в виде договоров, всегда 
рассматриваются как сделки на разницу. Опци-
оны в форме ценнои�  бумаги иногда полностью, 
иногда лишь частично – в случае, если они 
предусматривают поставку – исключаются из 
этои�  категории.

Проблемами правовои�  квалификации дери-
вативов являются присущие данным сделкам 
риски, которые указывают на неопределен-
ность конструкции�  договоров и неясность от-
носительно получения или размера будущих 
доходов или убытков, возникающую из-за не-
достатка информации, субъективного или объ-
ективного незнания, когда рациональные ре-
шения принимаются на основе неполнои�  или 
неточнои�  информации (например, экономиче-
ское планирование, частные инвестиционные 
решения, оценка и использование прибыли).
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