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ПРОИЗВОДНЫЙ ФИНАНСОВЫЙ ИНСТРУМЕНТ 

В СИСТЕМЕ ГРАЖДАНСКО-ПРАВОВЫХ ДОГОВОРОВ 
 

Анализируется возможность квалификации производного финансового ин-
струмента в качестве самостоятельного договорного типа. Исследуются вы-
деляемые в литературе признаки деривативов: производный характер стоимо-
сти дериватива от базисного актива, направленность на хеджирование или 
спекуляцию, рисковость, срочность. Сделан вывод, что ни один из указанных 
признаков не может рассматриваться в качестве признака, квалифицирующе-
го дериватив как самостоятельный договорной тип. 
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В отечественной правовой литературе производные финансовые ин-

струменты рассматриваются в качестве некой родовой конструкции, при-
знаки которой находят отражение в таких разновидностях, как фьючерсы, 
опционы, форварды и свопы [1. С. 23]. Вместе с тем комплексного право-
вого анализа дериватива с точки зрения системы гражданско-правовых 
договоров не приводится. Разрешение поставленного вопроса представля-
ется возможным посредством анализа системных признаков производных 
финансовых инструментов, позволяющих индивидуализировать их на 
фоне иных договоров, поименованных в ГК РФ.  

Представляется, что анализ системы деривативов должен производится 
с учетом существующих позиций относительно построения системы граж-
данско-правовых договоров. Среди имеющихся подходов [2. С. 65; 3. С. 66], 
[4. С. 42] представляется верным подход Ю.В. Романца, относящегося к 
числу исследователей, которые в качестве основания для построения си-
стемы договоров усматривают как юридические, так и экономические при-
знаки [5. С. 30–31; 6. С. 40–41; 7. С. 24; 8. С. 25]. Исследователь справед-
ливо отмечает, что научно обоснованная система договоров должна фор-
мироваться по следующим критериям: во-первых, в качестве системных 
признаков должны рассматриваться особенности самих общественных от-
ношений; во-вторых, системными могут быть не любые признаки отноше-
ний, а лишь значимые для права, вне зависимости от того, являются ли они 
юридическими или экономическими. Ю.В. Романец выделяет следующие 
структурные элементы системы гражданско-правовых договоров: договор-
ный тип, вид и подвид [8. С. 26]. 

Авторы, занимающиеся исследованием правовой природы деривативов, 
выделяют у них следующие признаки: зависимость стоимости дериватива 
от стоимости базисного актива (производный характер), направленность 



126                                                    О.С. Груздеев 

 

дериватива на хеджирование и спекуляцию, рисковый характер дериватива, 
отсроченный характер исполнения обязательства [9. С. 22; 10. С. 26–29; 
11. С. 14–17; 12. С. 1157–1166; 13. С. 18; 14. С. 10; 15. С. 181]. 

 
Производный характер стоимости дериватива  

от стоимости базисного актива 
 

Практически всеми вышеуказанными исследователями отмечается, что 
в зависимости от роста или снижения стоимости базисного актива или из-
менения его показателей меняется стоимость и самого дериватива. Вместе 
с тем такой подход представляется в корне неверным. 

Стоимость может отражать, с одной стороны, затраченные на произ-
водство некого объекта средства и усилия (т.е. себестоимость), с другой 
стороны, меновые свойства такого объекта. В таком случае оценивается 
эквивалент, за который объект может быть реализован. С точки зрения 
стоимостного подхода могут быть оценены товары, ценные бумаги, валю-
та, т.е. объекты, участвующие в обороте, но не события, такие как непла-
теж по облигациям, введение в отношении должника процедуры банкрот-
ства и иные. Последние, в частности, являются кредитными событиями и 
выступают в качестве базисных активов для некоторых видов кредитных 
деривативов. Кроме того, деривативы представляют собой договоры 
и сами по себе не подлежат стоимостной оценке. Оценить можно лишь объем 
требований, возникающих в результате наступления внешних условий. 

Таким образом, в юридическом смысле некорректно говорить о суще-
ствовании «стоимости дериватива», т.е. с позиции права никакой зависи-
мости стоимости дериватива от стоимости базисного актива нет, речь идет 
лишь о зависимости показателей дериватива от базисного актива. Причем 
такая зависимость имеет различное проявление в разных видах деривати-
вов. В одних случаях наступление события, являющегося базисным акти-
вом, влечет наступление правового эффекта в виде обязанности выкупить 
некий товар или ценные бумаги. В других случаях изменение показателей 
базисного актива влечет возникновение обязанности по уплате денежных 
средств. В третьих случаях никаких правовых последствий изменение по-
казателей базисного актива не влечет, а меняется лишь экономическая ха-
рактеристика отношений цены базисного актива, зафиксированной в дого-
воре и сложившейся на рынке. 

В экономическом смысле стоимость дериватива может быть представ-
лена в следующем. Так, вне зависимости от того, является ли форвардный 
договор поставочным или расчетным, его стоимость определяется посред-
ством установления разницы между показателем базисного актива, сложив-
шегося на рынке, и тем, что зафиксирован в договоре [16. С. 176–177]. По-
добным же образом определяются показатели фьючерсов и опционов 
с учетом особенностей, присущих данным договорам. В частности, по-
скольку фьючерс заключается на бирже, его стоимость может быть уста-
новлена в рамках клиринга в каждый конкретный промежуток времени, 
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тогда как стоимость форвардного договора определяется на дату его ис-
полнения. В опционе, в отличие от других деривативов, право требовать 
исполнения предоставлено лишь одной из сторон, ввиду чего его стои-
мость не принимает отрицательных значений, т.е. колеблется в интервале 
от нуля до плюсовых значений. К тому же на рыночную стоимость опцио-
на оказывает влияние вероятность наступления потенциального исполне-
ния [17. С. 8; 18. С. 743].  

Стоимость деривативов, исполнение по которым обусловлено двумя ба-
зисными активами, как, например, процентный, валютный, валютно-
процентный свопы, определяется с учетом значений разницы двух базис-
ных активов [16. С. 243–244]. Стоимость же кредитно-дефолтных свопов 
зависит не от рыночной стоимости товара, валют или ценных бумаг, а от 
оценки вероятности наступления кредитного события, являющегося базис-
ным активом, и определяется путем установления размера платежей, упла-
чиваемых за предоставление защиты от наступления кредитного события, 
с учетом вероятности его наступления [Там же. С. 697–700]. 

Таким образом, в зависимости от колебаний показателей базисного ак-
тива стоимость производного финансового инструмента (за исключением 
опциона) может принимать как отрицательное, так и положительное зна-
чение. Данное сугубо экономическое свойство приобретает правовое зна-
чение лишь в расчетных деривативах, но не поставочных.  

В частности, если в расчетном производном финансовом инструменте 
изменение показателей базисного актива оказывает непосредственное вли-
яние на правовое положение сторон договора, распределяя между ними 
права и обязанности, то при поставочных деривативах, предусматриваю-
щих поставку базисного актива, изменение его показателей не оказывает 
никакого влияния на характер распределения прав и обязанностей, так как 
является лишь экономической характеристикой заключенного между сто-
ронами договора. Так, вне зависимости от изменения показателей базисно-
го актива одна сторона обязана его поставить, а другая – оплатить по цене, 
согласованной в договоре, тогда как рост или падение показателей базис-
ного актива в расчетном деривативе будет приводить к возникновению 
обязанности платить то у одной стороны, то у другой. 

Исключением из приведенного правила являются поставочные дерива-
тивы, базисным активом которых является не товар, валюты или ценные 
бумаги, подлежащие передаче, а некие события или обстоятельства. 
Например, поставочные дефолтные свопы, базисным активом которых яв-
ляется условие (например неплатеж по облигации), при наступлении кото-
рого одна сторона обязуется поставить другой стороне товар (облигации, 
акции) по заранее согласованной цене. В таком случае вероятность 
наступления условия будет влиять на размер периодичного платежа, кото-
рый подлежит уплате покупателем защиты по кредитно-дефолтному свопу. 

Таким образом, то, что именуется производным характером стоимости 
дериватива от стоимости базисного актива, в действительности отражает 
следующее: 
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1) характер распределения прав и обязанностей сторон договора, ока-
зывающий влияние на статус кредитора или должника в обязательстве; 

2) соотношение стоимости базисного актива, зафиксированного в дого-
воре, и стоимости, сложившейся на рынке, но не оказывающее влияние на 
характер распределения прав и обязанностей сторон договора в рамках 
деривативов, предусматривающих поставку базисного актива; 

3) размер периодичного платежа, уплачиваемого в рамках дериватива, 
базисным активом которого является условие. 

 
Направленность производного финансового инструмента 

 
Как отмечает Ю.В. Романец, под направленностью договора как си-

стемным признаком следует понимать конечные экономический и юриди-
ческий результаты, на достижение которых направлены основные действия 
участников договора [8. С. 92]. Направленность договора отражает цель, 
которую преследуют стороны договора при его заключении. Именно по 
данному критерию выделяются такие договорные типы, как договоры, 
направленные на передачу имущества в собственность, оказание услуг, на 
осуществление работ, страхование и т.д. По мнению других исследовате-
лей, данный критерий следует именовать каузой (основанием) договора 
[19. С. 101]. 

В юридической литературе традиционно отмечается, что производный 
финансовый инструмент направлен на хеджирование рисков, под которым 
понимается страховка от наступления неблагоприятных последствий 
[20. С. 231; 21. С. 43; 22. С. 89–90; 23. С. 43–46]. 

К числу наиболее ярких примеров хеджирования можно отнести при-
мер использования процентного свопа, нашедшего, наравне с опционами, 
широкое отражение в судебной практике по налоговым спорам [24, 25], 
[26], когда одно лицо – должник по договору займа, опасаясь роста плава-
ющих процентных ставок, договаривается с другим лицом – контрагентом 
по процентному свопу, что контрагент будет платить плавающую про-
центную ставку, а первоначальное лицо (должник по договору займа) бу-
дет платить ему фиксированную ставку. В зависимости от роста или паде-
ния плавающей ставки стороны будут уплачивать разницу, рассчитанную 
относительно некой номинальной суммы. Таким образом, должник по до-
говору займа переложил риск роста плавающих процентных ставок на 
контрагента по процентному свопу. 

Представляется, что позиция исследователей, рассматривающих 
хеджирование и спекуляцию в качестве направленности всех производных 
финансовых инструментов, является ошибочной. Так, направленность до-
говора рассматривается в качестве обозримой хозяйственной цели сторон, 
которая преследуется при заключении договора. Поскольку договор есть 
сделка, которая в свою очередь, представляет собой волевое действие, цель 
договора есть направленность воли сторон, т.е. тот экономический и пра-
вовой результат, который преследуют стороны при заключении договора. 
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Действительно, в той терминологии, которая вкладывается в понятие 
«хеджирование», на первый взгляд, применительно к отдельным видам 
производных финансовых инструментов можно предположить, что хеджи-
рование составляет направленность сторон при использовании деривати-
вов. Вместе с тем в большинстве случаев эта цель не относится к числу 
юридически значимых. 

Так, в вышеприведенном примере стороны заключили между собой про-
центный своп-договор, по условиям которого одна сторона платит фиксиро-
ванную ставку, а другая сторона – плавающую ставку. Плательщик фикси-
рованной ставки страхует свои риски по договору займа, связанные с ростом 
плавающих ставок. Плательщик плавающей ставки по процентному свопу 
не преследует целей страхования рисков, а заинтересован лишь в том, чтобы 
получить прибыль в виде разницы от ценовых колебаний. 

По сути, конечная цель обоих сторон состоит лишь в том, чтобы полу-
чить разницу, сложившуюся в результате колебаний значений базисного 
актива. Обозримая цель каждой из сторон состоит в том, чтобы получить 
от контрагента платеж, обусловленный изменениями конъюнктуры рынка. 
В свою очередь, то, что интерес одной из сторон состоит в минимизации 
расходов по договору займа, а другой стороны – в получении прибыли, 
является лишь мотивом при заключении договора, но не самостоятельной 
правовой или экономической целью. В таком случае деривативы, опосре-
дующие взаиморасчеты между сторонами, в зависимости от роста или па-
дения значений базисных активов направлены не на хеджирование или 
спекуляцию, а на получение от другой стороны платежей, поставленных в 
зависимость от колебаний значений базисного актива. 

Исключением из вышеуказанного подхода могут быть лишь опционы, 
в которых право требовать исполнения обусловлено внешним условием, 
и дефолтные свопы в тех случаях, если наступление условия (кредитное 
событие в кредитно-дефолтных свопах) в сделке может оказать влияние на 
имущественное состояние управомоченного лица. В таком случае приве-
денные виды деривативов действительно направлены на перераспределе-
ние рисков наступления неблагоприятных последствий, поскольку испол-
нение по таким деривативам всегда будет зависеть от некого внешнего 
фактора, наступление которого не гарантировано. Сторона – покупатель 
защиты, принимая на себя обязанность вносить периодичные платежи за 
предоставление другой стороной защиты, не имеет иной цели, кроме как 
обеспечить перераспределение рисков наступления последствий.  

Аналогичные выводы следуют в отношении поставочных деривативов, 
опосредующих передачу товаров, валют, ценных бумаг. Например, сторо-
ны договариваются, что одна сторона поставит другой стороне акции по 
заранее согласованной цене через шесть месяцев. В таком случае, зафик-
сировав цену исполнения, каждая из сторон захеджировала свои риски от, 
соответственно, роста или падения стоимости ценных бумаг. Вместе с тем 
при таком подходе игнорируется, что основная цель сторон поставочного 
дериватива заключается в поставке имущества в обмен на деньги, что 
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в значительной степени сближает данную разновидность деривативов 
с договорами, направленными на передачу имущества в собственность.  

Направленность на спекуляцию, применительно к деривативам, может 
быть выделена весьма условно. Спекулятивный интерес стороны просмат-
ривается лишь в том случае, если выходить за рамки правоотношений сто-
рон дериватива, например покупатель ценных бумаг преследует цель, ку-
пив их дешевле по отношению к рынку, продать по рыночной цене. Одна-
ко и в данном случае интерес в проведении спекулятивной сделки лежит за 
рамками воли сторон при заключении дериватива, он представляет собой 
мотив.  

Таким образом, спекуляция не может рассматриваться в качестве 
направленности сделок, являющихся производными финансовыми ин-
струментами. Если хеджирование рассматривать как направленность на 
распределение рисков, то оно свойственно лишь некоторым видам опцио-
нов и дефолтных свопов. Во всех остальных случаях хеджирование следу-
ет относить к мотиву сделки. В связи с чем все деривативы могут быть 
классифицированы по направленности: 

1) получение от контрагента платежей, поставленных в зависимость от 
изменения показателей базисного актива; 

2) передачу имущества в собственность в обмен на деньги; 
3) распределение рисков наступления неблагоприятных последствий 

(хеджирование); 
4) заключение другого договора. Направленность воли сторон на за-

ключение другого договора нашла свое отражение в положениях абз. 4 
п. 2, абз. 3 п. 3, п. 5 указания Банка России «О видах производных финан-
совых инструментов» [27]. В частности, условия некоторых деривативов 
могут предусматривать заключение договоров купли-продажи либо дого-
воров, являющихся производными финансовыми инструментами, как, 
например, свопционы (опционы на заключение свопов). При этом испол-
нение такой обязанности, как правило, также поставлено в зависимости от 
некоторого условия.  

 
Рисковый характер производных финансовых инструментов 

 
Правовой природе рисковых сделок в юридической литературе уделя-

ется достаточно много внимания. Представляется, что под такими сделка-
ми следует понимать, во-первых, сделки, которые не позволяют определить 
объем и характер исполнения на стадии ее заключения [28. С. 25, 523; 29. 
С. 32; 30. С. 173–174; 31. С. 11–13], а во-вторых, такие сделки относятся к 
числу условных [32. С. 780; 33. С. 154; 34. С. 64; 35. С. 155; 36. С. 45]. 

Не все виды производных финансовых инструментов могут быть отне-
сены к числу рисковых сделок, а лишь те, в которых права и обязанности 
сторон зависят от наступления согласованных сторонами условий. В таком 
случае к числу рисковых не будут относиться большинство видов поста-
вочных деривативов, за исключением поставочных опционов и некоторых 
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дефолтных своп-договоров, предусматривающих расчет поставкой. 
В частности, по условиям опциона одна сторона, уплачивая другой сто-
роне некоторую сумму денежных средств, получает право требовать от нее 
исполнения. Причем наличие такого права может быть поставлено под са-
мостоятельное внешнее условие, как, например, изменение значений ба-
зисного актива выше или ниже согласованных значений. Другая же сторо-
на по требованию управомоченной обязуется произвести исполнение на 
условиях, согласованных сторонами. При этом исполнение будет произво-
диться и в том случае, если условия исполнения окажутся невыгодными 
для обязанной стороны. Схожие выводы могут быть сделаны в отношении 
дефолтных свопов.  

Таким образом, деривативы, предусматривающие лишь отсроченную 
поставку, лишенные случайного элемента, влияющего на распределение 
прав и обязанностей, не могут быть отнесены к числу рисковых сделок. 
В то же время поставочные деривативы, исполнение которых зависит от 
наступления обстоятельств, носящих случайный характер, могут быть от-
несены к числу рисковых сделок.  

В силу своей экономической природы все производные финансовые ин-
струменты, предусматривающие взаиморасчеты между сторонами, могут 
быть отнесены к числу рисковых сделок, поскольку в таких сделках преду-
сматривается, что в зависимости от изменения значений базисного актива 
стороны договора уплачивают друг другу денежные средства. Иными сло-
вами, изменение значений базисного актива будет свидетельствовать об 
изменении правового положения сторон договора. В таком случае в каж-
дый конкретный промежуток времени, в который одна сторона приобрета-
ет право требования от другой стороны уплаты денежных средств, такая 
сторона будет становиться кредитором в денежном обязательстве, а другая 
сторона – должником. После чего, в зависимости от изменения показате-
лей базисного актива, статус сторон договора будет меняться (и так до ис-
течения срока действия договора).  

 
Отсроченный характер исполнения от момента заключения  

производного финансового инструмента 
 

Деривативы также именуются срочными сделками. Отмечается, что 
в отличие от кассовых сделок срочные сделки всегда предполагают значи-
тельный промежуток времени между заключением сделки и ее исполнени-
ем [37. С. 51–52]. Например, в указании Банка России «О видах производ-
ных финансовых инструментов» [27] отмечается, что по условиям поста-
вочного форвардного договора предусматривается отсрочка поставки на 
срок не менее трех дней с момента заключения договора.  

Названное свойство применимо ко всем видам деривативов, поскольку 
вне зависимости от того, является ли дериватив свопом, фьючерсом, опци-
оном или форвардом, момент его исполнения всегда отсрочен от момента 
заключения такого договора. Вместе с тем представляется, что данное 
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свойство деривативов также не может относиться к числу квалифицирую-
щих по следующим причинам:  

а) абсолютное большинство договоров, закрепленных в гражданском 
законодательстве, предусматривают исполнение по истечении промежутка 
времени от момента их заключения;  

б) данный признак никаким образом не отражает особенность правовой 
природы дериватива;  

в) позиция Банка России в части установления трехдневного срока ни-
чем не обусловлена и представляется следствием волевого решения регу-
лятора финансового рынка. 

Итак, по результатам проведенного анализа, ни один из приведенных 
признаков деривативов, которые выделяются в специальных исследовани-
ях, не может быть отнесен к числу признаков, наличие которых позволило 
бы говорить именно о системе деривативов, объединенных в определенное 
единство. Поскольку не все признаки присущи каждой разновидности де-
риватива, да и те, которые можно выделить, не позволяют индивидуализи-
ровать и обособить деривативы от иных договоров. Данное обстоятельство 
свидетельствует о том, что деривативы не имеют признаков, позволяющих 
отнести их к самостоятельному договорному типу, и, соответственно, их 
правовая квалификация должна производиться с точки зрения других до-
говоров, известных гражданскому праву. 
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The subject to be analyzed in the present article is the possibility of qualification of a de-
rivative financial instrument as a separate contractual type. The objectives of the research are 
examination of the existing approaches and the analysis of the characteristics of derivatives. 
The derivatives can differ from other financial instruments since they have the derived charac-
ter of value from a basic asset, orientation at hedging or speculation; risk-taking and urgency. 

 In the course of the analysis the author comes to conclusion that any of the specified 
characteristics cannot be considered as the sign qualifying the derivative as an independent 
contractual type. Thus, a derived nature of value has legal sense only for non-deliverable and 
some deliverable derivative instruments, because of its influence on the allocation of rights 
and obligations of the parties to a contract. In the majority of deliverable derivatives this sign 
has no legal character since does not exert impact on the rights and obligations of the parties 
of the contract. Hedging can be considered as an orientation only in relation to default swaps 
or options in which the subjective right of the authorized person is put into dependence on a 
condition and this condition can cause negative consequences for the property status of the 
entitled party. 

Otherwise, the derivative is aimed at making profit due to change of basic asset’s indexes. 
Speculation represents a motive for the sake of which the parties can conclude the derivative, 
but it is not an independent legal purpose. Non-deliverable and conditional deliverable deriva-
tives are aleatory but most of deliverable derivatives are not, because the parties know the 
type of their performance by the contract’s conclusion. The maturity of contracts can’t be the 
qualifying attribute since most of defined contracts also have this characteristic. A risk-related 
character of derivatives is shown only in non-deliverable derivative instruments and in those 
deliverable derivatives, the performance of which depends on a condition. Deliverable deriva-
tives are, as a rule, deprived of a risk-related character since the volume and the parties know 
the nature of performance at the stage of the conclusion of such contract. An urgent character, 
being found in all types of derivatives, cannot act as the individualizing characteristic because 
it can be equally found in many contracts, which are named in the civil code.  

The author comes to conclusion, that existing attributes either belong only to some deriva-
tives or do not ascertain these financial instruments among other contractual constructions. 
Furthermore, some derivatives are similar to those enshrined in national civil legislation e.g. a 
wagering contract, contract of sale or barter. 
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