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РАЗВИТИЕ РОССИЙСКОГО ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА 

 
Показана история развития правового регулирования производных финансовых инструментов. Рассматривается современ-
ное понимание дериватива, в результате было определено, что он определяется законодателем как договор, предусматри-
вающий одну или несколько названных в ФЗ «О рынке ценных бумаг» обязанностей. Расскрывается классификация дери-
вативов. Дается общая характеристика каждого вида производного финансового инструмента (фьючерса, форварда, опцио-
на, свопа), выделяются их отличительные черты. 
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Следствием перехода России к рыночной эконо-
мике, либерализации товарно-денежных отноше-
ний, появления частного собственника, формирова-
ния класса предпринимателей стало возрастание 
рисков. В зависимости от сферы деятельности вы-
деляются различные виды рисков: а) валютные, 
товарные риски, связанные с неблагоприятным из-
менением показателей курсов валют и цен на това-
ры; б) риск наступления у контрагента состояния 
неплатежеспособности и, как следствие, его банк-
ротства; в) риски неисполнения обязательств дру-
гой стороной договора; г) риск увеличения про-
центных ставок и, следовательно, увеличения «сто-
имости» обслуживания займов и т.д. Кроме того, в 
условиях рыночной экономики изменение показа-
телей риска прямо пропорционально изменению 
доходности активов: чем ниже риск, тем ниже до-
ходность и наоборот (например, увеличение веро-
ятности неисполнения обязательств эмитентом об-
лигации влечет рост доходности процентных ставок 
по облигации (купонного дохода)).  

С количественным и качественным изменением 
рисков в хозяйственный оборот были привнесены 
«средства (инструменты) управления» таким риском, 
которые позволили не только его зафиксировать на 
определенном уровне, но и компенсировать издержки, 
минимизировать себестоимость и, как следствие, уве-
личить прибыль от осуществления предприниматель-
ской деятельности. Вслед за развитыми финансовыми 
рынками Запада в России такими инструментами ста-
ли деривативы (далее также – производные финансо-
вые инструменты, срочные сделки).  

История развития российского срочного рынка 
(рынка деривативов) берет начало еще с дореволюци-
онного времени. Уже в тот период вслед за Велико-
британией, Францией и Германией в России стали 
появляться биржевые сделки, заключаемые в ходе 
биржевых торгов, опосредующие поставку товара 
(сырьевые товары, ценные бумаги) и уплату денеж-
ных средств, а также срочные сделки или, как их име-
новали дореволюционные ученые, «сделки на разни-
цу». Такие сделки заключались, в том числе, в ходе 
биржевых торгов. Спекулятивный характер подобных 
сделок, способный разорить любого участника торгов, 
стал предметом пристального внимания юристов-

теоретиков. В частности, правовая природа сделок на 
разницу анализировалась в трудах таких известных 
исследователей, как Г.Ф. Шершеневич, П.П. Цитович, 
К.С. Победоносцев и иные [1–5]. Их существо описы-
валось следующим образом.  

Стороны могут заключить между собой договор, 
по которому спустя определенный промежуток вре-
мени одна сторона обязуется поставить другой сто-
роне товар, а последняя обязуется уплатить за него 
согласованную сумму денежных средств. Если к мо-
менту исполнения рыночная цена товара увеличится, 
то покупатель приобретет товар по цене ниже ры-
ночной. И, соответственно, если рыночная цена сни-
зится, то продавец продаст товар выше рыночной 
цены. Вместе с тем, если стороны имеют интерес 
лишь в получении меновой стоимости товара, поку-
патель, получив такой товар по цене ниже рыночной, 
тут же продаст его по рыночной цене. Тем самым он 
получит прибыль. И наоборот, если покупатель, ку-
пивший товар по цене выше рыночной, тут же его 
продаст, то он получит убыток в виде разницы между 
покупной и продажной ценой. Учитывая исключи-
тельно спекулятивный интерес сторон при заключе-
нии такого договора, стороны могут не передавать 
товар, а лишь уплатить денежные средства в зависи-
мости от изменения рыночных показателей товара. 
Следовательно, если к моменту истечения срока дей-
ствия договора рыночная цена товара превысит цену, 
согласованную в договоре, продавец должен будет 
уплатить покупателю разницу между рыночной и 
согласованной ценой. И наоборот, если рыночная 
цена опустится ниже цены, согласованной в догово-
ре, покупатель уплатит продавцу денежные средства. 
Такой подход позволяет снизить транзакционные 
издержки, в том числе, за счет экономии времени, 
снижения расходов по хранению товара, по его 
транспортировке и т.д. 

Помимо изложения общего принципа действия 
сделок на разницу, дореволюционные исследователи 
вслед за европейскими авторами задавались вопросом 
о возможности отнесения таких сделок к числу сделок 
пари, которым уже в то время отказывали в исковой 
защите. Известны положения немецкого и француз-
ского законодательств, по которым сделкам на разни-
цу отказывалось в предоставлении исковой защиты 
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[6. С. 15–54]. Аналогичной позиции в то время стала 
придерживаться и российская судебная практика 
[7. С. 123]. 

В советский период ввиду значительного ограни-
чения частной собственности, национализации 
средств производства, фактического «уничтожения» 
класса предпринимателей и, как следствие, перехода к 
административно-командной системе экономики по-
требность в сделках на разницу отпала сама собой. В 
этот период времени термины «срочная сделка», 
«сделка на разницу», «дериватив», «производный фи-
нансовый инструмент» в советском законодательстве 
не встречались, юридические исследования не осу-
ществлялись, срочный рынок не развивался.  

Историю современного правового регулирования 
деривативов принято отсчитывать с начала 1990-х гг. 
В Законе РФ от 20.02.1992 № 2383-1 «О товарных 
биржах и биржевой торговле» впервые были исполь-
зованы термины «опционная сделка», «фьючерсная 
сделка», «форвардная сделка» (ст. 8). Только в 2009 г. 
были внесены в этот закон изменения, в результате 
которых из названного закона были исключены поня-
тия таких сделок, и акцент в правовом регулировании 
отношений из договоров, являющихся производными 
финансовыми инструментами, заключаемых на бир-
жевых торгах, был перенесен на положения ФЗ от 
22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

Особенностью правового регулирования дерива-
тивов является базовый характер нормативных актов 
Банка России. Следует также отметить письмо Госу-
дарственного комитета по антимонопольной политике 
и поддержке новых экономических структур 
30.07.1996 № 16-151/АК (в настоящее время – ФАС 
России), в котором содержалось определение трех 
видов деривативов (форварды, фьючерсы и опционы), 
а также акты Федеральной комиссии по ценным бу-
магам (ФКЦБ), функции которой впоследствии пере-
шли к Федеральной службе по финансовым рынкам 
(ФСФР) и в конечном счете были закреплены за Бан-
ком России. 

В 2010 г. в ст. 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг» по-
является легальное определение производного финан-
сового инструмента. Последний определяется как до-
говор, предусматривающий одну или несколько  
названных в этом ФЗ обязанностей. Казалось  бы, 
четкое отнесение производных финансовых инстру-
ментов к числу договоров должно повлечь интерес со 
стороны цивилистов к этой правовой категории. К 
сожалению, специальных научных исследований мо-
нографического характера по производным финансо-
вым инструментам, их отдельным видам явно недо-
статочно. При этом правовая квалификация (прежде 
всего с позиции гражданского права) остается спор-
ной и требует специального анализа. Закрепить, что 
какое-то действие является договором, еще не значит 
решить вопрос о применимости конкретных норм, в 
частности гл. 2 Гражданского кодекса РФ, к возника-
ющим общественным отношениям. Между тем анализ 
производных финансовых инструментов позволяет 
увидеть в них (отдельных разновидностях в зависи-
мости от их условий) и традиционные классические 
гражданско-правовые сделки (договоры купли-

продажи, мены, страхования и др.). Отсюда возникает 
вопрос о применимости норм об отдельных видах 
сделок и разрешении возникающих споров на их ос-
нове. 

В переходный период (1990–2000-х гг.) правовому 
опосредованию подверглись три вида деривативов: 
фьючерсы, форварды и опционы (см. ст. 8 ФЗ «О то-
варной бирже и биржевой торговле», Постановление 
ФКЦБ от 14.08.1998 № 33). В настоящее время Банк 
России в указании от 16.02.2015 № 3565-у «О видах 
производных финансовых инструментов» закрепляет 
четыре вида деривативов. Помимо вышеуказанных 
деривативов были добавлены своп-договоры. Появле-
ние последних стало следствием развития финансо-
вых рынков, а также широкого распространения своп-
договоров в зарубежном и отечественном хозяйствен-
ном обороте (что не в последнюю очередь стало след-
ствием развития финансового рынка и увеличения 
числа сделок секьюритизации активов). 

Указанные четыре вида деривативов охватывают-
ся понятием «производный финансовый инструмент». 
С учетом правового регулирования выделяются раз-
личные классификации производных финансовых 
инструментов. Во-первых, по способу исполнения 
договора деривативы делятся на поставочные и рас-
четные. Поставочными именуются такие виды дери-
вативов, по которым одна из сторон обязуется пере-
дать товар в собственность другой стороны, а другая 
сторона – уплатить денежные средства. Расчетные 
деривативы исполняются путем уплаты денежных 
средств – «разницы», сформировавшейся в результате 
изменения рыночных показателей базисных активов 
относительно показателей, зафиксированных в дого-
воре. Такое деление предложено в указании ЦБ Рос-
сии. В юридической литературе обосновывается вы-
деление и расчетно-поставочных деривативов.  

Во-вторых, по месту заключения договора дерива-
тивы делятся на биржевые и внебиржевые. Биржевые 
деривативы заключаются в ходе организованных 
(биржевых) торгов, в связи с чем они базируются на 
специальных правовых нормам и им свойствененны 
специальный субъектный состав, порядок заключения 
(на основе встречных биржевых заявок) и процедура 
разрешения споров (как правило, в третейских судах 
при организаторах торгов). Внебиржевые деривативы 
подчиняются общим положениям о свободе договора, 
к ним не предъявляется требований по субъектному 
составу, порядку заключения или содержанию усло-
вий договора. Такие сделки, как следует из названия, 
заключаются вне организованных торгов.  

В-третьих, по виду базисного актива деривативы 
делятся на процентные, товарные, индексные, погод-
ные, кредитные, нефтяные, газовые, энергетические. 
Перечень деривативов в зависимости от разновидно-
сти базисного актива не закрытый, рынок производ-
ных финансовых инструментов постоянно развивает-
ся, что приводит к появлению новых видов срочных 
сделок. Например, в 2014 г. на Нью-Йоркской фондо-
вой бирже начали заключаться фьючерсы на мощно-
сти по хранению сжиженного природного газа. Ука-
занная классификация деривативов является предме-
том пристального внимания представителей экономи-
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ческой науки, поскольку отражает их экономические 
характеристики [8]. 

В-четвертых, в зависимости от групп базисных ак-
тивов выделяются также товарные (например, газо-
вые, нефтяные деривативы) и финансовые деривати-
вы (например, валютные опционы). Как следует из 
названия, базисным активом товарных деривативов 
являются сырьевые товары, а финансовых – финансо-
вые инструменты (ценные бумаги, иностранная валю-
та и т.д.). 

Из всех представленных выше классификаций ле-
гальными являются только первая и вторая. Это 
вполне логично, так как именно эти разновидности 
деривативов характеризуются специфическим право-
вым режимом.  

Рассматривая отдельные виды деривативов, можно 
заметить, что наибольшую известность в судебной 
практике, юридической литературе получили расчет-
ные форвардные договоры. Как следует из названия 
договора, такой производный финансовый инструмент 
исполняется путем уплаты денежных средств в зави-
симости от колебания согласованных в договоре пока-
зателей базисного актива. Так, по условиям такого до-
говора, базисным активом которого является ценная 
бумага стоимостью 50 руб. за бумагу, одна сторона по 
истечении шести месяцев вправе требовать от другой 
стороны уплаты денежных средств в размере разницы 
между рыночной стоимостью ценной бумаги и согла-
сованной ценой, если она окажется выше рыночной. 
Другая сторона вправе требовать уплаты денежных 
средств («разницы») при снижении рыночной стоимо-
сти по отношению к согласованной цене.  

Наиболее распространенными в период становле-
ния рыночной экономики в России были валютные 
форвардные договоры, которыми стороны хеджиро-
вали риски изменения курса иностранной валюты. 
Дефолт августа 1998 г. послужил причиной девальва-
ции рубля (снижения его курсовой стоимости по от-
ношению к иностранным валютам), что, в свою оче-
редь, явилось отлагательным условием, относительно 
которого отечественные участники гражданского 
оборота должны были уплатить зарубежным инвести-
ционным фондам (например, LTCM) значительные 
суммы денежных средств [9. С. 273–304]. Именно в 
тот период времени в судебной практике был сфор-
мирован подход, по которому расчетный форвард яв-
ляется договором пари и, как следствие, по нему не 
предоставляется исковая защита [10]. Основанием 
такого решения судов послужило то, что участники 
спора не доказали наличие реальной хозяйственной 
цели сторон договора, что в целом соответствовало 
подходу зарубежных правопорядков. 

Расчетному форвардному договору противопо-
ставляется поставочный форвард. По условиям этого 
договора стороны договариваются о поставке товара 
через определенный промежуток времени по заранее 
согласованной цене. Исполняется такой договор пу-
тем передачи товара в собственность другой стороны. 

Фьючерсные договоры так же, как и форвардные 
договоры, могут порождать обязанности по уплате 
денежных средств в зависимости от изменения пока-
зателей базисных активов либо обязанность по пере-

даче товара в собственность другой стороны. Ключе-
вой особенностью фьючерсного договора, отличаю-
щей его от форвардного, является то, что он заключа-
ется исключительно в ходе биржевых торгов. Следо-
вательно, другой его стороной во всех случаях явля-
ется центральный контрагент, а участие в торгах 
обеспечивается при посредничестве профессиональ-
ного участника рынка ценных бумаг, как правило, - 
брокера. Исполнение и прекращение обязательств из 
фьючерсного договора подчиняется правилам бирже-
вой торговли. В частности, одним из способов пре-
кращения обязательств таких договоров является за-
ключение офсетной сделки, а также проведение нет-
тинга обязательств сторон договора. Помимо того, 
что порядок совершения указанных сделок, а также 
исполнения, изменения и прекращения возникающих 
из них обязательств подчиняется правилам биржевой 
торговли, условия фьючерсных договоров определя-
ются на основании биржевых спецификаций.  

Опционные договоры (опционы) отличаются от 
вышеприведенных деривативов тем, что в нем только 
одна из сторон имеет право требовать от другой сто-
роны передачи товара в собственность или уплаты 
денежных средств в зависимости от изменения пока-
зателей базисных активов. Управомоченная сторона 
такого договора уплачивает обязанной стороне опци-
онную премию. Договоры могут заключаться как в 
ходе биржевых торгов, так и вне их. Данное обстоя-
тельство подтверждается анализом котировальных 
списков и спецификаций ПАО «Московская биржа». 
Встречаются опционы на акции, облигации, сырьевые 
товары и иные. В настоящее время опционы нашли 
отражение в ГК РФ (ст. 429.2, 429.3).  

Последним и наиболее сложным видом деривати-
вов является своп. Традиционно отмечается, что ука-
занный договор опосредует обмен либо платежами, 
либо товарами (в том числе иностранной валютой, 
ценными бумагами, сырьевыми товарами, например, 
нефтью, газом, золотом и т.д.) [11. С. 112]. К числу 
свопов принято относить множество видов деривати-
вов, среди которых наиболее распространенными яв-
ляются: процентные, валютные, валютно-процентные, 
кредитно-дефолтные свопы.  

По условиям процентного свопа, где фиксируются 
показатели нескольких процентных ставок, одна из 
которых всегда «плавающая», а другая, как правило, 
фиксированная, одна из сторон обязуется уплачивать 
денежные средства (относительно определенной но-
минальной суммы), исходя из показателей «плаваю-
щей» процентной ставки, а другая – фиксированной. 
В конечном счете, денежные средства будет уплачи-
вать та сторона, чей показатель процентной ставки в 
момент платежа окажется выше показателя контр-
агента. Экономически такие договоры направлены на 
снижение расходов его стороны по обслуживанию 
займов или минимизацию рисков изменения процент-
ных ставок.  

Валютный своп предусматривает обязанность одной 
из сторон сначала продать товар (иностранную валюту) 
другой стороне по заранее согласованной цене, а впо-
следствии приобрести этот же товар (иностранную ва-
люту) обратно по более высокой цене через определен-
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ный промежуток времени. С экономической точки зре-
ния такой своп может быть использован в целях получе-
ния «займа», а также извлечения прибыли от спекуляции 
курсом иностранной валюты.  

Валютно-процентный своп включает в себя харак-
теристики как валютного, так и процентного свопа. 
Совершая сделки по передаче иностранной валюты от 
одной стороны в пользу другой, стόроны обязуются 
уплачивать друг другу денежные средства в зависи-
мости от изменения показателей базисных активов 
(процентных ставок). Такой договор может быть ис-
пользован для минимизации рисков изменения пока-
зателей процентных ставок и изменения курсов ино-
странной валюты.  

Кредитно-дефолтный своп является договором, 
схожим с договором страхования, по которому одна из 
сторон («покупатель защиты») обязуется уплачивать 
денежные средства другой стороне («продавец защи-
ты»), а при наступлении кредитного события «прода-

вец» защиты обязуется совершить одно из следующих 
действий (в зависимости от условий договора): 
1) уплатить денежные средства в размере разницы 
между согласованной ценой актива и его рыночной 
стоимостью; 2) приобрести актив по цене, заранее со-
гласованной в договоре. Указанный договор с эконо-
мической точки зрения позволяет либо извлекать при-
быль от наступления кредитного события, либо пере-
распределять риски наступления кредитного события.  

Несмотря на длительный период существования в 
России срочного рынка, а также его значительную 
роль в экономике, договоры, охватываемые термином 
«производный финансовый инструмент», требуют 
специальных исследований в отечественной цивили-
стике. Глубокий, всесторонний анализ производных 
финансовых инструментов способен улучшить граж-
данско-правовое регулирование этой группы догово-
ров, а также будет способствовать разрешению су-
дебных споров. 
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The aim of the study was the historical and legal analysis of the development of derivative financial instruments (derivatives) in 
Russia. The materials of the study were international acts, acts of civil and business legislation of Russia, judicial precedents, scien-
tific literature. To solve this problem, general and specific scientific methods were used: analysis and synthesis, deduction and induc-
tion, abstraction, the formal legal method. As a result of the study, it was determined that the derivative is defined by the legislator as 
a contract providing for one or more obligations listed in the Federal Law “On the Securities Market”. Unfortunately, there is no 
sufficient complex research on derivative financial instruments and their individual types. At the same time, their legal qualification 
(primarily in terms of civil law) remains controversial and requires special analysis. To fix that an action is a contract does not mean 
to solve the question of the applicability of specific rules, in particular Chapter 2 of the Civil Code of the Russian Federation, to the 
arising public relations. Currently, there are four types of derivatives enshrined in the regulations: futures, forwards, options and 
swap contracts. The article distinguishes these types. Taking into account the legal regulation, various classifications of derivative 
financial instruments are identified and considered: supply and settlement, exchange and over-the-counter; interest, commodity, in-
dex, weather, credit, oil, gas, energy; commodity and financial derivatives. The article concludes that the history of the Russian de-
rivatives market dates back to the pre-revolutionary period. Back then, exchange transactions, “transactions for difference” began to 
appear in Russia. The speculative nature of such transactions, capable of ruining any bidder, became the subject of close attention of 
theoretical lawyers. The second wave of interest in derivatives is associated with the cardinal economic transformations in Russia in 
the early 1990s. Today, the feature of the legal regulation of derivatives is the basic nature of the regulations of the Central Bank of 
Russia. The legal framework also consists of acts of specialized bodies. Despite the long period of existence of the derivatives market 
in Russia as well as its significant role in the economy, the derivative financial instrument requires special research in Russian civil 
law. An in-depth comprehensive analysis of derivative financial instruments can improve the civil law regulation of this group of 
contracts and contribute to the resolution of litigation. 
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