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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы исследования. В течение пятнадцати лет Россия 

идет по пути экономических преобразований, пытаясь стать полноправным 

субъектом мирового финансового сообщества. Большинство реформ было 

осуществлено вполне удачно. Частная собственность, свобода 

предпринимательской деятельности – все это институты рыночной 

экономики. Одним из ключевых институтов всегда был финансовый рынок, 

который подобно «сердцу» экономической системы осуществляет перекачку 

«крови» – денежных средств, так необходимых для ее развития. Российский 

финансовый рынок за столь короткий период прошел очень длинный путь, 

но все же пока он считается развивающимся. Юридическая мысль не 

успевает за столь стремительным ростом, и как следствие этого – наличие 

многочисленных пробелов, касающихся регулирования фондового рынка. 

Мы остановимся только на одном из них – это юридический аспект рынка 

срочных сделок или, как его называют в биржевых кругах, рынка 

деривативов, рынка производных финансовых инструментов. Срочный 

рынок для большинства институциональных инвесторов (страховые 

компании, негосударственные пенсионные фонды, крупные коммерческие 

банки) просто необходим для целей хеджирования – страхования от 

неблагоприятной рыночной конъюнктуры. Для частных инвесторов – это 

торговая площадка, позволяющая совершать операции со значительными 

суммами путем маржинальной торговли (на заемные средства от брокера). 

Срочный рынок биржи РТС к настоящему времени достиг оборотов            

10 – 15 млрд руб. в день1. Экономический институт с таким значительным 

объемом обращающихся средств и который так необходим большинству 

субъектов предпринимательской деятельности, не может быть просто 

проигнорирован законодателем.  

                                                 
1 См.: Тягай С. Игра в маржинальном ключе // Деньги. 2006. № 23. С. 108. 
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В период с 2001 по 2006 год было сделано несколько попыток решения 

этой проблемы как в виде отдельных законопроектов, так и путем внесения 

изменений в уже существующие.  

Законопроект № 147313-3 «О срочном рынке» был внесен в 

Государственную Думу 2 ноября 2001 г., но снят с рассмотрения 13 апреля 

2004 г. в связи с отзывом авторами. Проект федерального закона            

№ 3406303-3 «О производных финансовых инструментах» (внесен депутатом             

А.И. Артемьевым и др.) также был отозван авторами. Проект федерального 

закона № 309366-3 «О производных финансовых инструментах» (внесен 

депутатом А.Г. Аксаковым и др.) прошел первое чтение, но 15 апреля            

2005 года была перенесен на другое пленарное заседание1. До настоящего 

момента судьба его неизвестна. 

Все вышеуказанные законопроекты предполагали создание отдельного 

федерального закона, регулирующего отношения срочного рынка, но ни один 

из них так и не был доведен до логического конца. Неудачи, по нашему 

мнению, крылись в попытке объять необъятное. Поэтому, в первую очередь, 

надо урегулировать уже сложившиеся отношения, а не ждать, когда же 

придет озарение для создания единого закона, отражающего все возможные 

аспекты срочного рынка. 

По пути точечного регулирования пошли другие проекты. Например, 

№ 309572-3 «О внесении изменений и дополнений в Гражданский кодекс 

Российской Федерации» (в части обеспечения правовой защиты гражданских 

прав, возникающих при использовании производных финансовых 

инструментов); № 262775-3 «О внесении дополнений в статью 1062 

Гражданского кодекса Российской Федерации» (по вопросу установления 

судебной защиты срочных сделок); № 385139-3 «О внесении дополнений в 

часть вторую Гражданского кодекса Российской Федерации» (по вопросу 

судебной защиты сделок, заключенных с участием бирж или иных 

                                                 
1 Официальный сайт Государственной Думы Российской Федерации – 
www.duma.gov.ru; Справочная правовая система Гарант. 
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организаторов торговли); № 385142-3 «О внесении изменений и дополнений 

в отдельные законодательные акты Российской Федерации (о деривативах)» 

(по вопросу установления порядка совершения срочных сделок)1. Последний 

проект разработан на основе концепции законодательного регулирования 

срочного рынка, подготовленной рабочей группой Комитета по кредитным 

организациям и финансовым рынкам Государственной Думы Российской 

Федерации при поддержке компании «Бейкер и Маккензи» 

(Baker&McKenzie), Немецкого общества содействия развитию бирж и 

финансовых институтов, Группы немецкой биржи (FBF), компании 

«Дрезднер Кляйнворт Вассерштайн» («Dresdner Kleinwort Wasserstein»), 

Ганноверской срочной товарной биржи (Hannover Warenterminborse). Как мы 

видим, для оказания помощи было привлечено большое количество 

иностранных специалистов, которые создали успешно функционирующие 

мировые срочные торговые площадки.  

Именно такой активный интерес со стороны законодателя и обусловил 

выбор темы диссертационного исследования. 

Степень научной разработанности темы. Научная разработка 

проблем правового регулирования срочных сделок на фондовом рынке 

отстает от развития этого института в практической деятельности. 

Характерные общественные отношения уже сформировались, а четкого 

законодательного регулирования до сих пор не последовало. При этом 

создать успешно функционирующий закон без достаточных научных 

исследований довольно проблематично. 

Научных исследований в области юриспруденции, посвященных 

всецело срочным сделкам на фондовом рынке, пока еще не было, но по 

проблематике биржевых сделок и отдельных видов срочных сделок 

защищены ряд диссертационных исследований, таких как «Правовая 

природа биржевых опционных операций» Н.Б. Шеленковой (М., 1994), 

                                                 
1 Официальный сайт Государственной Думы Российской Федерации – 
www.duma.gov.ru; Справочная правовая система Гарант. 
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«Сделки в биржевой торговле» Т.В. Сойфер (М., 1996), «Правовое 

регулирование биржевых сделок на фондовом рынке» А.И. Кандыбки 

(Ростов-на-Дону, 2001), «Биржевые сделки с ценными бумагами»            

И.Г. Абраменковой (М., 2002), «Правовое регулирование биржевых сделок 

(на примере фьючерсного контракта)» Э.С. Петросяна (М., 2003),  

В связи с бурным развитием информационных технологий 

существенно изменился порядок совершения срочных сделок на фондовом 

рынке, особенно при биржевой торговле. Без уяснения их правовой природы 

и существенных условий осуществить правовое регулирование крайне 

затруднительно. 

Объект и предмет исследования.  Объектом диссертационного 

исследования являются срочные сделки на фондовом рынке, а предметом – 

их правовое регулирование. 

Целью исследования является комплексное изучение проблемы 

правового регулирования срочных сделок на фондовом рынке.  

Для достижения указанной цели были поставлены следующие задачи: 

• дать понятие и определить правовую природу срочной сделки на 

фондовом рынке; 

• определить существенные условия срочной сделки и отличительные 

признаки от сделок игр и пари; 

• выявить особенности субъектного состава срочных сделок на 

фондовом рынке; 

• определить особенности совершения внебиржевых и биржевых 

срочных сделок на фондовом рынке;   

• рассмотреть порядок исполнения обязательств по срочным сделкам. 

Методологическая основа исследования. В процессе исследования 

использовались подтвердившие свою эффективность на практике методы 

научного познания гражданско-правовых явлений и процессов, в том числе 

системный, структурно-функциональный, сравнительно-правовой, 

логический, социологический, юридико-технические способы толкования 
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правовых норм. Так, на основе сравнительно-исторического метода проведен 

анализ истории развития института срочных сделок и порядка их заключения 

в российской цивилистической науке и законодательстве разных периодов. 

Сравнительно-правовой метод лег в основу рассмотрения положений 

законодательства в области регулирования биржевых отношений в 

Российской Федерации и других странах (Германии, Великобритании, 

США). В качестве эмпирической базы были изучены опубликованные и 

неопубликованные материалы российской судебной и арбитражной 

практики. 

Теоретическую базу исследования составляют труды таких ученых-

правоведов как: М.И. Брагинский, Л.Л. Брейтфус, М. Винавер,             

В.В. Витрянский, А.Ф. Волков, Д.М. Генкин, Я.М. Гессен,  Р. Гильфердинг, 

О.С. Иоффе, А.Ю. Кабалкин, О.А. Красавчиков, Л.А. Лунц, Д.И. Мейер,             

В.В. Меркулов, Л. Жюллио де ла Морандьер, В.И. Монигетти, И.Б. Новицкий,            

К.П. Победоносцев, Л.И. Петражицкий, А.П. Сергеев, В. Судейкин,          

Е.А. Суханов, Ю.К. Толстой, П.П. Цитович, Г.Ф. Шершеневич, О. Штиллиа   

и другие. 

В процессе работы автором также были изучены работы ведущих ученых-

экономистов: В.А. Галанова, А.И. Басова, О.И. Дегтяревой, Н.Г. Каменевой, 

А.Н. Буренина, Я.М. Миркина, А.Г. Грязновой и другие. 

Научная новизна диссертации заключается в том, что это одно из 

немногих юридических исследований правового регулирования срочных 

сделок на фондовом рынке. Автор сформулировал определение финансовой 

срочной сделки и предложил закрепить его в Гражданском кодексе РФ, 

доказал безосновательность отказа в судебной защите интересов по срочным 

сделкам в связи с применением к ним норм об играх и пари. Научной 

новизной обладает предложенный порядок совершения биржевых срочных 

сделок путем подачи заявки-оферты в электронную торговую систему, 

акцепт которой презюмируется. Результатом обобщения и систематизации 

проблемных вопросов выполненной работы явилось формирование 
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целостной концепции правового регулирования срочных сделок на фондовом 

рынке, позволившей наметить основные направления совершенствования 

гражданского законодательства. 

Основные положения, выносимые на защиту: 

1. Срочные сделки на финансовых рынках представляют собой 

соглашения особого рода со своим предметом, содержанием, 

субъектным составом, порядком заключения и исполнения 

обязательств. 

2. Финансовая срочная сделка – это соглашение, исполнение 

обязательства по которому может быть осуществлено в виде реальной 

передачи товара, ценных бумаг либо уплаты денежных сумм, размер 

которых зависит от изменения цен на товары, ценные бумаги, курса 

валют, иных значений, рассчитываемых на основании совокупности 

цен, и отсрочено на определенный срок. Соответствующее положение 

целесообразно закрепить в нормах статьи 10631 главы 58.1 

Гражданского кодекса РФ. В вышеуказанной главе будут закрепляться 

все нормы, касающиеся финансовых срочных сделок, что будет 

способствовать дальнейшей разработке норм, регулирующих 

отношения на срочном рынке, и прекратит споры о введении нового 

термина (дериватив, производный финансовый инструмент), чуждого 

юридической науке. 

3. В отношении финансовых срочных сделок, исполнение обязательств по 

которым осуществляется путем взаиморасчета между контрагентами, 

нормы об играх и пари не применяются. Основной целью совершения 

таких сделок является страхование рисков неблагоприятной рыночной 

конъюнктуры. Кроме того, профессиональные участники рынка 

ценных бумаг при принятии решения о заключении подобных сделок 

проводят тщательный экономический анализ, оценивают степень риска 

получения убытка – все это никак не связано с целями игр и пари 

(приятное проведение времени, получение легких денег). В связи с 
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этим предлагается закрепить в законодательстве норму, о том, что 

требования граждан и юридических лиц, связанные с участием в 

финансовых срочных сделках, подлежат судебной защите в случае, 

если хотя бы одной из сторон по сделке является юридическое лицо, 

получившее лицензию на осуществление банковских операций или 

операций на рынке ценных бумаг. А граждане, совершившие 

указанные сделки либо в интересах которых совершены такие сделки, 

несут ответственность в пределах денежных средств, переданных ими в 

обеспечение исполнения обязательств по таким сделкам. 

Соответствующее положение целесообразно закрепить в нормах статьи 

10632 главы 58.1 ГК РФ. 

4. Субъектами финансовых срочных сделок могут быть как физические, 

так и юридические лица. Профессиональные участники рынка ценных 

бумаг совмещают в одном лице брокерскую и дилерскую деятельность. 

При осуществлении брокерской деятельности они выступают в 

качестве агентов, а права и обязанности по финансовой срочной сделке 

приобретает принципал. 

5. Форвардный договор можно разделить на два вида в зависимости от 

целей контрагентов. Первый – это договор купли-продажи ценных 

бумаг с отсроченным сроком исполнения. Второй (когда реальной 

передачи ценных бумаг не происходит) – это расчетная срочная сделка, 

т.е. соглашение, направленное на возникновение прав и обязанностей 

сторон по поводу проведения   взаимных   расчетов   по   итогам   

сложившейся ценовой ситуации на фондовом рынке к установленному 

сроку по поводу определенных ценных бумаг, предполагаемая цена 

которых зафиксирована в момент заключения сделки.  

6. Фьючерсная сделка – это биржевая срочная сделка со 

стандартизированными существенными условиями, в соответствии с 

которой происходит передача прав и обязанностей (реальная передача 

или взаиморасчет) между сторонами по поводу базового актива в 
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будущем, по цене и в объеме, определенными  сторонами в момент 

его заключения. Часть существенных условий (предмет договора и срок) 

разработаны биржей, а контрагенты достигают соглашения только по 

поводу цены и объема продаваемого товара, ценных бумаг и т.д. (базового 

актива). Данный договор следует считать договором со стандартными 

условиями, который отличается по своему содержанию от договора 

присоединения и договора с примерными условиями.  

7. Порядок заключения биржевых срочных сделок отличается от 

классической схемы «оферта-акцепт». В связи с тем, что заключение 

сделки происходит путем электронных торгов, каждый контрагент 

подает свою заявку-оферту в торговую систему. При совпадении 

условий каждой оферты биржа регистрирует заключение сделки. При 

этом заявка представляет собой оферту, акцепт которой 

презюмируется.  

8. Опционный договор представляет собой договор особого рода, 

непоименованный в Гражданском кодексе, о предоставлении права 

заключить договор в будущем. Опционная сделка – это соглашение, по 

которому одна сторона приобретает право заключить договор купли-

продажи определенного соглашением предмета в будущем по 

твердо установленной в момент достижения соглашения цене, за 

что уплачивает другой стороне определенную денежную сумму – 

премию, размер которой определяется соглашением сторон. 

9. Операции РЕПО носят характер самостоятельного договора особого 

рода. Его можно охарактеризовать как соглашение, по которому одна 

сторона (первоначальный покупатель или продавец) покупает или 

продает ценные бумаги у другой стороны (первоначального продавца 

или покупателя) с обязательством продать или купить их через срок, 

предусмотренный договором, первоначальному продавцу или 

покупателю по заранее установленной цене. При этом к нему не могут 
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применяться нормы договоров о залоге и займе по причине различной 

правовой природы. 

Теоретическая и практическая значимость работы состоит в том, 

что результаты исследования могут способствовать совершенствованию 

научных представлений о понятии и сущности срочных сделок на фондовом 

рынке, а также дополнить теоретические положения гражданско-правовой 

науки по вопросам, связанным с терминологией срочного рынка, порядка 

совершения биржевых срочных сделок и исполнения обязательств по 

расчетным срочным сделкам. 

Выводы и предложения, изложенные в диссертации, могут быть 

использованы в процессе совершенствования  законодательства в части 

регулирования  срочного фондового рынка. 

Практическая значимость исследования выражается в том, что его 

основные выводы могут быть использованы в учебном процессе при 

преподавании таких дисциплин, как «Гражданское право», 

«Предпринимательское право», «Коммерческое право», в практической 

деятельности коммерческих банков и инвестиционных компаний. Кроме 

того, предложения по совершенствованию законодательства могут найти 

свое отражение в разработке изменений и дополнений в федеральные 

нормативно-правовые акты, необходимых для регулирования срочных 

сделок на фондовых рынках, и нормотворческой деятельности фондовых 

бирж. 

Апробация результатов работы. Результаты исследования были 

обсуждены и одобрены на заседании кафедры гражданского права и процесса 

Академии права и управления Федеральной службы исполнения наказаний. 

Материалы  диссертации  используются в учебном процессе указанной 

академии при проведении лекционных, семинарских и практических занятий 

по гражданскому праву. Основные выводы и положения, содержащиеся в 

диссертации, освещены автором в опубликованных статьях и материалах 

выступлений на научно-практических конференциях различного уровня.  
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Структура диссертации. Диссертация состоит из введения, двух глав 

включающих семь параграфов, заключения, списка использованной 

литературы и приложений. 
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Глава 1. ГРАЖДАНСКО-ПРАВОВАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА СРОЧНЫХ 

СДЕЛОК НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ 

 

 

§ 1. Правовая природа и существенные условия срочных сделок 

 

 

В 90-х годах ХХ века Россия встала на путь формирования и развития 

рыночной экономики. Для реального осуществления кардинальных 

экономических реформ необходимы инвестиционные ресурсы. С учетом 

масштабов этих преобразований потребуются колоссальные финансовые 

средства, которые не в состоянии предоставить предприятия и даже 

бюджетная система. Поэтому место финансового рынка в развитии 

экономики трудно переоценить. Финансовый рынок – это рынок, который 

опосредует перемещение денежных средств между участниками 

экономических отношений. Одним из сегментов финансового рынка 

выступает рынок ценных бумаг или фондовый рынок1. Классификация 

структурных элементов этого рынка весьма многообразна и зависит от 

различных критериев. Рассмотрим некоторые из них.  

По порядку обращения ценных бумаг выделяют первичный и 

вторичный рынок.  

Первичный – это рынок, на котором происходит первичное размещение 

ценной бумаги, то есть она продается первый раз.  

Вторичный – рынок, на котором происходит обращение (купля-

продажа) ценных бумаг.  

В зависимости от операционного механизма совершения сделок с 

ценными бумагами выделяют следующие виды рынков:  

– биржевой рынок;  
                                                 
1См.: Буренин А. Н. Рынок ценных бумаг и производных финансовых 
инструментов: Учебное пособие. М.: 1998. С. 11. 
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– организованный внебиржевой рынок; 

– неорганизованный рынок1. 

Биржевой рынок – это организованный рынок ценных бумаг, операции 

по купле-продаже которых осуществляются на бирже в строгом соответствии 

с установленными правилами.  

Организованный внебиржевой рынок – это рынок, основанный на 

современных компьютерных системах связи, которые обеспечивают 

совершение операций по купле-продаже ценных бумаг в соответствии с 

жестко формализованными нормами, обязательными для участников данного 

рынка. 

Неорганизованный рынок – рынок, на котором отсутствуют строгие 

правила совершения операций с ценными бумагами, т.е. купля-продажа 

осуществляется любым желающим лицом, без проверки его уровня 

кредитоспособности и каких-либо ограничений. 

Если рассмотреть вторичный рынок во временном срезе, то выделяют 

спотовый (кассовый) рынок и срочный рынок. Каждому виду рынка 

соответствуют сделки, заключаемые на нем. Большинство сделок вторичного 

рынка заключаются на фондовой бирже – основном организаторе торгов на 

рынке ценных бумаг. 

Кассовая сделка – биржевая сделка купли-продажи наличного товара 

на условиях немедленной его передачи2. На большинстве бирж технически 

осуществить немедленную передачу невозможно, и исполнение сделки 

происходит через определенный момент после ее заключения (Т+n), где Т – 

это дата заключения сделки, а n – это количество календарных дней. На 

                                                 
1 См.: Берзон Н.И., Буянова Е.А., Кожевников М.А., Чаленко А.В. Фондовый 
рынок: Учеб. пособие для высш. учеб. заведений эконом. профиля. М., 1998. 
С. 318–319. 
2 См.: Советский энциклопедический словарь / А.М. Прохоров (пред.) М.: 
Сов. энциклоп., 1981. С. 143–144.  
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различных биржах этот временной период различный: на германских биржах 

Т+2, на биржах США, Великобритании, Швейцарии Т+51. 

Срочные сделки – это сделки, когда между заключением и 

исполнением обязательств по ним, проходит значительный промежуток 

времени. 

 «Срочные сделки имеют сложную структуру и могут 

классифицироваться в зависимости от способа установления цен, времени и 

механизма проведения расчетов за приобретаемые ценные бумаги, 

параметров, предусмотренных при их заключении»2. Мы, безусловно, 

согласны с авторами учебника, что однозначного ответа на вопрос 

регулирования срочных сделок на фондовом рынке пока дать нельзя. Это 

обусловлено многочисленными факторами, такими как: отсутствие четкого 

законодательного регулирования, постоянно изменяющееся многообразие 

инструментов, обращающихся на рынке, отсутствие судебной защиты по 

некоторым сделкам, развивающийся характер российского фондового рынка 

и многое другое. Но практическую значимость решения этой проблемы 

трудно переоценить. Разрешить существующие вопросы и не допустить их 

возникновения в будущем – вот первоочередная задача законотворчества. 

Основные участники рынка ценных бумаг высказываются за скорейшее 

законодательное регулирование срочного рынка, поскольку это является 

основным тормозом в его дальнейшем развитии3. В 2003 году были 

выдвинуты некоторые варианты решения в виде нескольких законопроектов, 

но не один из них так и не был принят.  

Важной экономической предпосылкой возникновения биржевой 

торговли на срок является тот фактор, что в условиях колебания цен 
                                                 
1 Рынок ценных бумаг и биржевое дело:Учеб. для вузов / Под ред.             
О.И. Дегтяревой, Н.М. Коршунова, Е.Ф. Жукова. М., ЮНИТИ-ДАНА, 2004. 
С. 135. 
2 Биржевая деятельность: Учебник. / Под ред. А.Г. Грязновой,             
Р.В. Корнеевой, В.А. Галанова. М., 1995. С. 135. 
3 Срочный рынок «не торопится»…// Рынок ценных бумаг. 2002. № 9, 15.         
С. 21–22, 6–7. 
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появляется риск непредвиденных потерь и кроме торговой прибыли остается 

место для прибыли от изменения цен или спекуляции. Возникновению 

торговли на срок служит сама природа рынка – стихийная, неопределенная, 

неустойчивая1. В связи с этим отношения, возникающие на срочном рынке, 

носят алеаторный характер. 

Курсы ценных бумаг и, прежде всего, акций испытывают сильные 

колебания под воздействием разного рода факторов. Для того чтобы 

застраховать себя от изменения цен в момент планируемой покупки или 

продажи ценных бумаг, инвесторы применяют так называемое 

хеджирование (от англ. «hedhging» – ограждение, страхование от 

возможных потерь)2. Срочная биржевая торговля является удобным 

способом страхования.  

До сих пор на российском фондовом рынке понятие срочной сделки не 

унифицировано. В науке и практике используются следующие понятия: 

«производный финансовый инструмент», «дериватив», «производная ценная 

бумага», «срочная сделка».  

Такое многообразие понятий связано с тем, что рынок ценных бумаг 

развивается по западным образцам, в частности, США, Великобритании. При 

этом редко обращается внимание на отличие систем права в тех или иных 

государствах. Прецедентная система права более приспособлена к 

изменяющимся экономическим условиям, поскольку судебный прецедент не 

может возникнуть при отсутствии спора, а спор возникает из сложившихся 

отношений. Поэтому не стоит забывать, что материальное право является 

лишь внешним выражением экономического устройства и они оба 

развиваются в тесной связи друг с другом, что устаревшие правовые формы 

не способны без изменения своего содержания воспринять новую 

действительность. То есть право, которое не согласуется с экономикой, 
                                                 
1См.: Каменева Н.Г. Организация биржевой торговли: Учеб. для вузов. М.: 
Банки и биржи, 1998. С. 8. 
2 См.: Лялин В.А., Воробьев П.В. Ценные бумаги и фондовая биржа. Изд. 2-е, 
перераб. и доп. М.: Филинъ, Рилант, 2000. С. 100. 
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обязательно окажется несостоятельным. Оно якобы не достигает цели 

надлежащего оформления экономической и социальной реальности, так как 

исходит из ложного представления о действительности. На это можно 

возразить, что нормы права не могут быть выведены из экономического 

содержания (бытия) как такового. Они определяются исключительно 

законодателем, но это приведет к оторванности от реальных отношений, так 

как право вторично по отношению к экономике. На практике можно лишь 

проверить, достигает ли норма поставленной цели, что выясняется путем ее 

изучения с помощью общих методологических средств, находящихся в 

распоряжении правоприменителя. По сути, проблема в соотношении формы 

и содержания правовых конструкций. 

Такие понятия, как «производный финансовый инструмент», 

«дериватив», «производная ценная бумага», используются в экономической 

науке, и перенос их в юриспруденцию недопустим, но для того чтобы в 

законе правильно отразить существующую экономическую 

действительность, анализ этих понятий необходим.    

«Производный финансовый инструмент (ПФИ – сокращение наше –         

Д.Ж.) представляет собой договор между двумя сторонами о купле (продаже) 

в будущем какого-либо актива по зафиксированной в момент заключения 

договора цене. К производным финансовым инструментам относятся: 

фьючерсы, опционы, свопы,  базирующиеся на товарных и финансовых 

активах, т.е. на товарах, валюте, процентах, акциях, индексах. К ним же 

относятся и ПФИ второго и более порядка: опционы на фьючерсы, опционы 

на свопы, различные гибридные контракты. Необходимо отличать 

производные инструменты, связанные с финансовым рынком и основанные 

на финансовых активах (финансовые фьючерсы, опционы и т.д.), и 

производные инструменты, связанные с товарными рынками и основанные 

на товарах (товарные фьючерсы, опционы и т.д.)»1. Они едины в своей 

                                                 
1 Ценные бумаги: Учебник /Под ред. В.И. Колесникова, В.С. Торкановского.  
2-е изд. перераб. и доп. М., 2003. С. 222. 
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экономической сущности, различаются активами и механизмами 

функционирования. Позволим себе не согласиться с тем, что производный 

финансовый инструмент и срочная сделка – тождественные понятия.  Здесь 

автор ограничился простым перечислением возможных сделок, в которых 

предметом являются различные финансовые инструменты и цены на них 

подвержены значительным колебаниям. Мы считаем, что это слишком общее 

определение, под которое можно подвести любую куплю-продажу с 

рассрочкой платежа. Понятие ПФИ значительно шире и не ограничивается 

одними сделками.  

Наиболее детально природу производных инструментов с 

экономической точки зрения рассмотрел В.А. Галанов. «Производные 

инструменты – это инструменты рынка, основывающиеся на современных 

деньгах, ценных бумагах и контрактах и рыночных механизмах, 

целенаправленно сконструированных для его участников и использующих 

различия в ценах, ставках и курсах реальных активов во времени и 

пространстве, минуя операции с самими активами»1. Из этого определения 

видно, что к производным инструментам в экономике относятся не только 

сделки на срок. Как нам кажется, слово «производный» используется в 

качестве аналогии с математическим определением «первой производной», 

которую изучают в математической науке в разделе численного 

дифференцирования. И свое название они получили потому, что выполнение 

обязательств по ним предполагает осуществление операций с другими 

ценными бумагами, валютой и товарами, составляющими их базисный актив.  

Понятие «производный финансовый инструмент» тождественно 

понятию «дериватив» (от англ. derivative – производный, вторичный), 

применяемому в зарубежной литературе2. Дериватив – это контракт, 

                                                 
1 Галанов В.А. Производные инструменты срочного рынка: фьючерсы, 
опционы, свопы: Учебник. М.: Финансы и статистика, 2002. С. 29. 
2 Деривативы – производные финансовые инструменты, такие как фьючерсы, 
форварды, опционы, свопы, сделки с которыми не связаны с прямой куплей-
продажей материальных или финансовых активов // Биржа и ценные бумаги: 



 19

стоимость которого зависит (является производной) от стоимости одного или 

нескольких лежащих в его основе активов, процентных ставок или фондовых 

индексов1. Именно наличие определенного базиса в виде того или иного вида 

ценных бумаг, валюты, тех или иных финансовых показателей (индексов, 

ставок) позволяет рассматривать эти финансовые инструменты в качестве 

производных, образованных на базе иных, более «простых» финансовых 

инструментов2. Но ряд авторов, в том числе и мы, не сторонники применения 

англицизмов в русском языке. 

Некоторые исследователи отдельно выделяют срочные производные 

финансовые инструменты: форвардные контракты, фьючерсы и опционы3. 

Все это – срочные сделки, отличающиеся механизмом совершения. Более 

подробно каждая из них будет рассмотрена во второй главе. 

Кроме фьючерсов, опционов, свопов существует множество других 

производных финансовых инструментов. Например, депозитарные расписки 

и конвертируемые ценные бумаги. Депозитарная расписка – это выпущенный 

депозитарием сертификат, подтверждающий право на определенное 

количество депонированных ценных бумаг некоторого эмитента. 

Наибольшую известность среди них получили американские депозитарные 

расписки (ADR), которые дают возможность выхода на финансовый рынок 

США. 

Конвертируемые ценные бумаги – это ценные бумаги, которые при 

определенных условиях могут быть конвертированы в другие ценные бумаги 

                                                                                                                                                             
Словарь / Л.Ш. Лозовский, Б.А. Райзберг, А.А. Благодатин М.: Экономика, 
2001. С. 86.  
1 Рудько-Селиванов. В., Афанасьев А. Определимся в понятиях: производные 
финансовые инструменты или срочные сделки? // Рынок ценных бумаг. 2000. 
№ 10. С. 33. 
2 См.: Колб Р. Финансовые деривативы. М., 1997. С. 6–9. 
3 См.: Килячков А.А., Чалдаева Л. А. Рынок ценных бумаг и биржевое дело. 
М.: Юристъ, 2001. С. 170. 
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данной компании1. Например, привилегированные акции или облигации 

могут быть конвертированы в обыкновенные акции той же компании. 

Из всего вышеизложенного можно сделать вывод о многообразии 

производных финансовых инструментов, причем далеко не все из них 

обращаются на российском финансовом рынке. 

«Производная, или вторичная, ценная бумага – это ценная бумага, 

удостоверяющая договор, согласно которому ее владельцу предоставляются 

ее эмитентом определенные права по отношению к другой ценной бумаге 

данного эмитента»2. «Эмитент – юридическое лицо или органы 

исполнительной власти либо органы местного самоуправления, несущие от 

своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по 

осуществлению прав, закрепленных ими»3. На российском фондовом рынке к 

производным ценным бумагам относят опцион эмитента, ранее носивший 

название опционного свидетельства. «Опцион эмитента – эмиссионная 

ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на покупку в 

предусмотренный в ней срок и/или при наступлении указанных в ней 

обстоятельств определенного количества акций эмитента такого опциона по 

цене, определенной в опционе эмитента»4. 

В литературе существует мнение, что фьючерсные контракты и 

биржевые опционы – это производные ценные бумаги5. Термин 

«производные ценные бумаги» введен в нормативный рыночный лексикон 

одним из первых правительственных постановлений, связанных с 

регулированием рынков капитала. Согласно Постановлению Правительства 
                                                 
1 Килячков А.А., Чалдаева Л.А. Указ. соч. С.172, 235. 
2 Галанов В.А. Указ. соч. С. 35. 
3 О рынке ценных бумаг: Федеральный закон № 39-ФЗ от 22 апреля 1996 г.  
(с изм. и доп. от 18 июня 2005 г.) // СЗ РФ. 1996. № 17. Ст. 1918. (Далее –             
закон «О рынке ценных бумаг»). 
4 Закон «О рынке ценных бумаг». 
5 Рынок ценных бумаг: Учебник / Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова. М.: 
Финансы и статистика, 1999. С. 207; Рынок ценных бумаг и биржевое дело: 
Учеб. для вузов / Под ред. О.И. Дегтяревой, Н.М. Коршунова, Е.Ф. Жукова. 
М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2004. С. 56. 
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РСФСР «Об утверждении Положения о выпуске и обращении ценных бумаг 

и фондовых биржах РСФСР» от 28 декабря 1991 г. № 78 под термином 

«производные ценные бумаги» имеются в виду любые ценные бумаги, 

удостоверяющие право их владельца на «покупку или продажу указанных в 

настоящем пункте ценных бумаг…» (акций акционерных обществ, 

облигаций, государственных долговых обязательств и самих производных 

ценных бумаг)1. Впоследствии с этим подходом не согласился 

Государственный комитет РФ по антимонопольной политике и поддержке 

новых экономических структур (ГКАП РФ), сообщивший в своем письме «О 

форвардных, фьючерсных и опционных биржевых сделках» от 30 июля          

1996 г. №16-151/АК, что «фьючерсные контракты и биржевые опционные 

контракты (опционы) не являются ценными бумагами»2. Аналогичная 

позиция в части фьючерсов представлена и Федеральной комиссией по 

рынку ценных бумаг – ФКЦБ (ныне это Федеральная служба по финансовым 

рынкам) в постановлении ФКЦБ от 14 августа 1998 г. № 33 «Об утверждении 

Положения об условиях совершения срочных сделок на рынке ценных 

бумаг» (с изм. от 16 октября 1998 г.)3. 

Мы придерживаемся мнения, как и О. Рохина4, что фьючерсная сделка 

не может относиться к ценным бумагам по следующим основаниям: 

1) в соответствии со ст. 143 ГК РФ фьючерс не является ценной 

бумагой, так как не указан в качестве таковой в ГК и других нормативно-

правовых актах; 

2) при совершении фьючерсной сделки до момента исполнения 

обязательств по ней не известно, кто будет должником, а кто будет 

кредитором, т.е. не ясно, кто обладает имущественным правом, 

удостоверяемым ценной бумагой; 

                                                 
1 Фин. газ. 1992. № 5. 
2 Экспресс-закон. 1996. № 38. 
3 Вестник Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг. 1998. № 7. 
4 См.: Рохина О. Быть фьючерсу ценной бумагой или не быть? // Хоз-во и 
право. 1997. № 1. С. 48–57. 
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3) для ценной бумаги характерно, что она является документом, но 

признавать обе стороны владельцами ценной бумаги абсурдно, поскольку:     

а) денежная сумма, полученная в результате исполнения, должна 

распределиться между ними в некоторой установленной пропорции – как это 

требуется по правилам общей долевой собственности; б) исполнение по 

ценной бумаге должно производиться одной из участниц фьючерсного 

договора, ибо ценная бумага представляет собой имущественное право одной 

стороны по отношению к другой. По мнению М.М. Агаркова, в ценной 

бумаге не может быть выражено правоотношение, в котором обе стороны 

взаимно приобретают права и обязанности, так как сторона, не владеющая 

бумагой, не может осуществить принадлежащее ей право1. Хотя в 

зарубежной фондовой практике фьючерсные и опционные контракты – 

производные ценные бумаги2. 

Что же касается опционных сделок, то здесь необходимо различать 

опцион эмитента в смысле Закона «О рынке ценных бумаг» и договор-

сделку. Опцион эмитента характеризуется как производная ценная бумага. 

В связи с тем, что указанные выше определения появились в обороте 

сравнительно недавно, то некоторые авторы рассматривают их как 

синонимы. Но в нашем исследовании вопрос соотношения экономических 

терминов рассматриваться не будет. Тем более, что определения 

производного финансового инструмента нет ни в одном нормативном 

документе российского законодательства, а при установлении регулирующих 

норм для фьючерсных контрактов, опционов или других контрактов, 

относимых в зарубежной практике к ПФИ, используются понятия «срочный 

контракт», «срочная сделка»3. Поэтому мы считаем, что это понятие 

наиболее приемлемо в сложившейся ситуации и рассмотрим его более 

                                                 
1 См.: Агарков М.М. Учение о ценных бумагах. М., 1993. С. 10. 
2 Перова М. Производные ценные бумаги в американской практике 
регулирования // Хоз-во и право. 1997. № 10. С. 137–142. 
3 Рудько-Селиванов В., Афанасьев А. Указ. соч. С. 33. 
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подробно. Стоит отметить, что это понятие используется в контексте 

биржевых сделок, а не в широком смысле гражданского права  

Понятия срочной сделки нет в Гражданском кодексе, но оно было 

выработано гражданско-правовой наукой, и для раскрытия правовой 

природы срочной сделки на фондовом рынке необходимо остановиться на 

определении биржевой сделки. Многие дореволюционные ученые-

цивилисты придерживались мнения, что биржевые сделки по своей 

юридической природе ничем не отличаются от небиржевых. «Совершаемые 

на бирже сделки, по своей юридической конструкции, ничем не отличаются 

от сделок, заключаемых за биржею. Отличительные признаки биржевых 

сделок следует искать не в их юридической природе, а в условиях, при 

которых сделка совершается, а именно где, между кем, по поводу какого 

объекта и как она совершается»1.  «Срочные сделки имеют  в виду некоторый 

более или менее значительный, промежуток между заключением и ее 

исполнением»2. Отсюда можно сделать вывод, что  биржевые срочные сделки 

по своей юридической природе, как и соответствующие сделки, заключаемые 

вне биржи, являются куплей-продажей через определенный срок и как 

таковые представляют собой договор, по которому одна сторона обязуется 

передать другой стороне в собственность товар через определенный период 

времени, а другая – в свою очередь заплатить за него заранее обусловленную 

цену.  

Теория срочных сделок разрабатывалась и в советский период, но в 

связи с отсутствием фондового рынка как такового были затронуты только 

общие положения. «Сделки бывают срочными и бессрочными. В срочной 

сделке определяется либо момент вступления ее в действие, либо момент, когда 

ее действие должно прекратиться, либо оба указанных момента 

                                                 
1 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права. Т 2: Товар. Торговые сделки. СПб., 
1908. С. 558. 
2 Шершеневич Г.Ф. Указ соч. С. 562. 
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одновременно»1. «Сроком в сделке называется промежуток или момент 

времени, с которым участники сделки связали наступление юридических 

последствий или их прекращение»2. Но срочные сделки, заключаемые на 

фондовом рынке, имеют определенные отличительные признаки. 

Во-первых, это специфический предмет сделки – ценные бумаги, 

процентные ставки, определенные имущественные права, биржевые индексы, 

температура воздуха, количество выпавших осадков и другие.  

Во-вторых, ограничен круг участников, имеющих право заключать их. 

В-третьих, очень большое значение имеет цель сделки. Это может быть 

реальная поставка какого-либо товара, страхование от неблагоприятного 

изменения цены (хеджирование) или простая спекуляция. 

Обо всех этих особенностях срочных сделок упоминал Г.Ф. Шершеневич, 

характеризуя их как один из видов биржевых сделок. Но в настоящие время 

операции с ценными бумагами вышли далеко за пределы биржи.  

Мы полагаем, что рассмотреть вопрос об их правовой сущности крайне 

важно по следующим основаниям: 

1. Единства мнений в отношении подобных сделок нет не только среди 

ученых-цивилистов, но и среди представителей экономической науки. 

2. Некоторые срочные сделки не подпадают ни под один из известных 

видов договоров, и провести их юридический анализ очень сложно. 

3. Отсутствие законодательного закрепления наиболее 

распространенных срочных сделок приводит к проблемам при 

рассмотрении споров в суде. 

Исследуем более подробно основные характеристики срочной сделки на 

рынке ценных бумаг с точки зрения гражданского права. 

                                                 
1 Иоффе О.С. Советское гражданское право. Л.: Ленинград. ун-та, 1958.              
С. 240. 
2 Новицкий И.Б. Сделки. Исковая давность. М., 1954. С. 53. 
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В контексте анализа юридической природы срочной сделки на фондовом 

рынке мы не выходим за рамки общей конструкции гражданско-правового 

договора. 

Первое: любая срочная сделка на фондовом рынке – это, прежде всего, 

договор (контракт), т.е., согласно ч.1 ст.420 ГК РФ – соглашение двух или 

более лиц об установлении, изменении или прекращении гражданских 

прав и обязанностей. 

Второе: этот договор в большинстве случаев является двусторонним, 

поскольку взаимные права и обязанности возникают у обеих сторон по 

срочной сделке. Каждая из сторон по данной сделке выступает и кредитором, 

и должником одновременно. Кроме того, срочная сделка предполагает наличие 

двух встречных обязанностей, характер этих обязанностей зависит от 

индивидуальных особенностей самой сделки. Но в большинстве случаев они 

заключаются в обязанности продавца передать какой-либо базовый актив, а в 

обязанности покупателя – уплатить определенную сумму за этот актив или за 

право отказа от исполнения сделки. 

Третье: любая срочная сделка на фондовом рынке является 

договором возмездным, поскольку продавец за исполнение своих 

обязательств по предоставлению базового актива вправе требовать уплаты 

соответствующего эквивалента в денежной сумме, соответствующей условиям 

срочного контракта. 

Четвертое: любая срочная сделка на фондовом рынке носит 

консенсуальный характер, поскольку считается заключенной с момента 

достижения сторонами соглашения по всем существенным условиям 

сделки, порядок и форма исполнения обязательства заключенной сделки 

могут быть отложены на определенный период. 

Таким образом, срочные сделки на фондовом рынке отвечают тем общим 

требованиям, которые предъявляются ко всем гражданско-правовым 

договорам. 
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Каждая сделка характеризуется определенной целью, ради которой она 

совершается. Целью любой сделки является установление, изменение или 

прекращение гражданских прав и обязанностей (ст. 153 ГК РФ). Цель, 

которую ставят перед собой субъекты, всегда должна носить правовой 

характер – в данном случае это переход права собственности на ценные 

бумаги. Цель, ради которой совершается сделка, именуется основанием 

сделки – «causa» и зависит от мотивов контрагента. Здесь возможны два 

варианта развития событий. 

 Первый – покупатель по срочной сделке желает реально приобрести 

какие-либо ценные бумаги в целях инвестирования свободных денежных 

средств, а продавец желает продать имеющиеся у него ценные бумаги, 

(экономическая цель). В этом варианте срочная сделка по своей юридической 

природе ничем не будет отличаться от обычного договора купли-продажи 

через определенный срок.  

Второй – покупатель не желает приобретать ценные бумаги в 

собственность, а продавец к моменту заключения сделки не имеет этих 

ценных бумаг. Исполнение сделки будет осуществляться путем выплаты 

разницы в цене, которая изменится для одной стороны в благоприятном 

направлении, а для другой – нет. 

О подобных сделках на фондовой бирже упоминали             

Г.Ф. Шершеневич, М.И. Гессен. «При срочных биржевых сделках 

обязывающийся поставить никогда почти не имеет в руках бумаг, которые он 

продает на срок, он действует в расчете на комбинацию, складывающуюся к 

моменту сдачи»1, «биржевые фондовые операции, проявление биржевой 

деятельности могут быть разделены по своей цели на два рода: на 

помещение капиталов и на спекуляцию»2. То есть при отсутствии реальной 

поставки у контрагентов срочной сделки был спекулятивный мотив. Но 
                                                 
1 Шершеневич Г.Ф. Указ. соч. С. 562. 
2 Энциклопедия   банковского   дела.   Руководство   для   банковских 
 деятелей и лиц, прибегающих к услугам банков / Сост. А.С. Залшупин, 
М.И. Гессен. СПб., 1904. С. 286. 
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правовая цель у них одна и та же – заключение договора с последующим 

изменением прав и обязанностей относительно предмета срочной сделки. 

Поэтому не надо путать экономическую цель и правовую. Так, для сделок, 

которые носят спекулятивный характер, экономической целью сделки будет не 

переход права собственности на ценные бумаги от покупателя к продавцу, а 

получение прибыли за счет изменения цен на данные ценные бумаги в 

будущем. Заключенные срочные сделки хотя по внешним параметрам и 

предполагают переход права собственности, но реального исполнения сделки 

(т.е. непосредственной передачи купленных или проданных бумаг), а также 

полного расчета по ним, как правило, не происходит, поскольку у продавцов 

и покупателей ценных бумаг нет потребности в обладании той или иной 

ценной бумагой. У них есть потребность посредством фиктивного 

приобретения и/или продажи ценных бумаг либо прав на их приобретение в 

будущем впоследствии снова так же фиктивно продать или купить ценные 

бумаги или права на них, получив при этом прибыль (как разницу в цене 

покупки или продажи либо премию, уплатой которой и ограничиваются 

расчеты сторон по заключаемым спекулятивным сделкам). Заключение самой 

срочной сделки в данном случае будет являться не целью, а средством для  

достижения желаемого результата, ранее поставленной цели обогащения. 

Аналогично рассматриваются сделки, заключенные с целью 

страхования от возможных потерь в будущем (хеджирование), когда 

покупатель или продавец заключают встречную сделку на бирже, не 

предполагая воспользоваться ее результатами, а лишь для уменьшения 

возможных потерь от изменения цен на купленные им по реальной сделке 

ценные бумаги. Реального исполнения подобных сделок не происходит, 

поскольку стороны не заинтересованы в обладании указанными в них 

ценными бумагами. Кроме того, сторона, совершившая подобную сделку, 

обязывается в определенный срок ликвидировать ее, заключить встречную 

сделку, продав или купив соответствующее количество указанных ценных 

бумаг. Таким образом, покупатель принимает на себя обязанность изменить 
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свою позицию по данной сделке, на противоположную, до срока ее 

ликвидации, т.е. стать продавцом ценных бумаг. Прибыль стороны составляет 

курсовая разница ценных бумаг на день заключения и на день ликвидации 

сделки. При заключении сделки на разность выигравшая сторона получает 

известную сумму денег из кармана проигравшего, плюс из кармана 

играющих идут суммы на уплату биржевого налога1. 

По сути, большинство срочных сделок носят спекулятивный характер, 

но они способствуют развитию фондового рынка и экономики в целом. За 

счет спекулятивных операций повышается ликвидность рынка ценных бумаг 

и увеличивается поток денежных средств в реальный сектор экономики. 

Хотя в литературе высказывались мнения, что они крайне вредны. 

«Современная теория объясняет спекуляцию и ее болезни весьма просто. 

Причину и достаточное объяснение этих важных и крупных социальных 

явлений господствующая теория видит в свойствах преобладающей массы 

людей, состоящей в стремлении к легкой и быстрой наживе»2. Но не стоит 

забывать, что именно фондовые спекулянты создают высоколиквидный 

рынок, на котором можно без проблем купить или продать ту или иную 

акцию. Спекулятивные операции присущи именно биржевым сделкам, 

поскольку именно биржа обеспечивает высокую скорость оборота ценных 

бумаг. 

Существует точка зрения, согласно которой биржевая спекуляция 

рассматривается в качестве биржевого правонарушения3. Однако 

подчеркивается, что при квалификации данного правонарушения 

необходимо учитывать два аспекта.  

Первый – установление самого факта биржевой спекуляции, т.е. 

получение прибыли из разницы между курсами различных биржевых 

                                                 
1 См.: Петражицкий Л.И. Акции, биржевая игра и теория экономических 
кризисов. Т.1. СПб., 1911. С. 63. 
2 Петражицкий Л.И. Указ. соч. С. 60.  
3 См.: Шеленкова Н.Б. Биржевые правонарушения // Законодательство. 1998. 
№ 2. С. 58. 
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сделок, целью заключения которых было не создание инвестиционного 

портфеля или страхование от биржевой конъюнктуры, а игра на будущей 

разнице биржевых курсов ценных бумаг. 

Второй аспект заключается в том, что на квалификационные 

критерии данного правонарушения не оказывают существенного влияния 

такие факторы, как: 

а) действительный результат спекулятивной сделки – прибыль или 

убытки сторон по сделке; 

б) характер намерений у сторон по такой сделке относительно 

исполнения обязательств по ней; 

в) порядок ликвидации сделки. 

Но действующее законодательство не содержит норм о биржевой 

спекуляции, поэтому сам факт ее совершения не может служить основанием 

для признания подобных сделок правонарушениями, и как следствие – 

недействительными. Недействительной можно считать только ту сделку, 

которая заключена, например, под влиянием заблуждения или обмана            

(ст. 178, 179 ГК РФ) или по иным основаниям, предусмотренными 

законодательством. Весьма практично этот вопрос решается в немецком 

законодательстве – Законе о торговле ценными бумагами от 21 июня 2002 года, 

§37d «Информация при заключении финансовых срочных сделок»1. В этом акте 

указано, что любая организация, профессионально занимающаяся заключением 

финансовых срочных сделок, обязана четко проинформировать и 

проконсультировать своего доверителя (частного инвестора) о всех рисках, 

которые возникают при заключении подобных договоров. 

Еще одним важным моментом является то, что ни законодательство, ни 

судебная практика не определяют спекулятивную цель заключенной сделки в 

качестве достаточного критерия для признания ее недействительной. 

                                                 
1 Райнер Г. Деривативы и право / пер. с нем. Ю.М. Алексеев, О.М. Иванов. 
М.: Волтерс Клувер, 2005. С. 429. 
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Таким образом, можно сделать вывод, что финансовые срочные 

сделки полностью подпадают под понятие гражданско-правовых и вопрос 

об их правовой, в том числе и судебной защите, должен решаться в 

соответствии с нормами Конституции РФ (ст. 46) и ГК РФ (ст. 11).  

Ученые-экономисты выделяют различные виды срочных сделок в 

зависимости: 

 а) от условий установления цены:  

- на биржевой день заключения срочной сделки;  

- на момент реализации сделки;  

- на конкретный биржевой день в период от дня заключения сделки 

до дня окончательных расчетов;  

- как заранее заданная величина (максимальная, по которой ценная 

бумага может быть куплена, минимальная, по которой она может быть 

продана;  

б) от времени проведения расчетов: 

- сделки, срок расчетов по которым устанавливается на середину месяца 

(«per medio»);  

- сделки, по которым срок расчетов устанавливается на конец месяца 

(«per ultimo»);  

в) по условиям купли-продажи ценных бумаг:  

- простые или твердые;  

- условные (сделки с премией);  

- стеллажные (сделки на разницу);  

- пролонгационные;  

- маржинальные (с частичной оплатой заемным средствами);  

- без покрытия в срок (продажа ценных бумаг, взятых взаймы)1.  

На фондовом рынке срочные сделки заключаются относительно ценных 

бумаг. Если это будет внебиржевой рынок, то срочные сделки называются 

                                                 
1 См.: Воловик A.M., Голда З.К. Основы биржевой деятельности: Курс лекций. 
М.: Финансы и статистика, 1994. С. 72–73. 
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форвардными. При этом в зависимости от порядка исполнения в определенный 

срок они делятся: на поставочные и расчетные. При поставочных сделках 

осуществляется реальная поставка ценных бумаг, а при расчетных – только 

выплата курсовой разности ценных бумаг. На биржевом рынке срочными 

сделками являются фьючерсные договоры (контракты) и опционные 

договоры (контракты). Подробное определение и порядок их заключения 

установлен приказом Федеральной службы по финансовым рынкам от            

15 декабря 2004 г. № 04-1245/пз-н «Об утверждении Положения о 

деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» (с 

изменениями от 22 июня 2005 г.)1. В настоящий момент этот приказ – 

единственный нормативно-правовой акт, который регулирует порядок 

заключения срочных сделок, но он распространяется только на биржевые 

срочные сделки. При этом возникает вопрос, почему письмо ГКАП РФ «О 

форвардных, фьючерсных и опционных биржевых сделках», в котором 

«Фьючерсные и опционные сделки в отличие от форвардных не являются 

срочными сделками с реальным товаром и на них не распространяются 

нормативные акты, касающиеся срочных сделок» до сих пор не отменено?  

Таким образом, вопрос внебиржевых срочных сделок остается 

открытым. Поэтому мы считаем, что изменения в ГК РФ, касающиеся 

срочных сделок на финансовом рынке, просто необходимы.  

Финансовая срочная сделка имеет конкретные существенные условия, 

которые определяются императивными, диспозитивными нормами, а также 

обычаями делового оборота (см. п. 4 и 5 ст. 421 ГК РФ). Ст. 432  ГК РФ  к  

существенным  условиям относит условия: о предмете договора; условия, 

которые названы в законе или иных правовых актах как существенные; 

условия, необходимые для договоров данного вида; а также все те условия, 

относительно которых по заявлению одной из сторон должно быть достигнуто 

соглашение. 

                                                 
1 Вестник Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР России). 
2005. № 1. 
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Первым и основным существенным условием любого договора является 

условие относительно предмета договора. При этом содержание предмета 

зависит от вида договора. Но далеко не всегда предмет единственное условие. 

Для некоторых видов договоров существенными могут быть признаны и 

другие условия, о которых прямо говорит ГК РФ (например, п. 1 ст. 339; п. 1 

ст. 506; ст. 555; ст. 942 и др.).  

Предметом внебиржевых срочных сделок будут любые ценные бумаги, 

обращающиеся на фондовом рынке. Предметом биржевых срочных сделок  

могут быть только ценные бумаги, допущенные биржей к торгам и 

включенные в котировальный список. Эта процедура называется листингом 

ценных бумаг (ст. 2, 14 Закона о рынке ценных бумаг). Правила листинга 

ценных бумаг устанавливаются фондовой биржей и должны соответствовать 

требованиям нормативных правовых актов федерального органа 

исполнительной власти по рынку ценных бумаг. Таким образом, не любая 

ценная бумага может обращаться на бирже, т.е. стать биржевым товаром. 

Понятие биржевого товара дается только в ст. 6 Закона РФ от 20 февраля   

1992 г. № 2383-I «О товарных биржах и биржевой торговле»1. Он 

определяется как «не изъятый из оборота товар определенного рода и 

качества, в том числе стандартный контракт и коносамент на указанный 

товар, допущенный в установленном порядке биржей к биржевой торговле.   

Биржевым товаром не могут быть недвижимое имущество и объекты 

интеллектуальной собственности». Этот закон не распространяется на 

фондовые биржи, но выражает общую тенденцию, присущую биржевым 

срочным сделкам. 

Процедура листинга на каждой фондовой бирже своя, но общий 

порядок таков: вопрос о допуске ценных бумаг к торгам решается 

последовательно в каждом органе биржи: отдел листинга, биржевой совет и 

председатель правления биржи.   

                                                 
1 Рос. газ. 1992. 6 мая. 
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В правилах допуска ценных бумаг к торгам ОАО «Фондовая биржа 

РТС»1 (п. 1.1 ст. 1) определено, что «листинг – это совокупность процедур по 

включению ценной бумаги в один из котировальных списков Биржи и 

осуществлению контроля за соответствием ценных бумаг эмитента и самого 

эмитента условиям и требованиям, установленным Биржей».  Таким образом, 

инвестор, приобретающий ценные бумаги, включенные в котировальный 

список биржи, может быть уверен, что получит достоверную и 

своевременную информацию о компании-эмитенте и рынке ее ценных бумаг, 

а это дает возможность оценивать перспективы экономического развития 

компании и качество ее ценных бумаг. Но процедура листинга несет целый 

ряд выгод не только инвесторам, но и компаниям, осуществляющим 

размещение на бирже. Это способствует повышению уровня популярности и 

известности в финансовом мире, позволяет занять компании устойчивые 

позиции на рынке, привлечь значительно большее количество средств. 

Например, на Фондовой бирже РТС котировальный список содержит 

несколько разделов: котировальный список «А» (первого и второго уровней), 

котировальный список «Б». Для всех ценных бумаг должны быть соблюдены 

следующие правила: 

 – осуществлена  регистрация проспекта ценных бумаг; 

 – осуществлена государственная регистрация отчета об итогах 

выпуска ценных бумаг эмитента (за исключением размещения ценных бумаг 

на торгах на Бирже); 

 – эмитентом ценных бумаг соблюдаются требования законодательства 

Российской Федерации о ценных бумагах и нормативных правовых актов 

Федеральной службы по финансовым рынкам, в том числе о раскрытии 

информации на рынке ценных бумаг.   

                                                 
1 Утверждено Советом  директоров ОАО “Фондовая биржа РТС” (Протокол 
№ 05-7-2306 от 23 июня 2005 г.) // www.oaorts.ru. 
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В свою очередь, для каждого раздела есть и свои требования. Для 

включения ценной бумаги (акции) в котировальный список «А» первого 

уровня необходимо, чтобы: 

• во владении одного лица и его аффилированных лиц1 находится 

не более 75 процентов обыкновенных акций эмитента; 

• капитализация акций данного типа составляет для включения в 

котировальный список: обыкновенных акций не менее 10 млрд 

руб., привилегированных акций не менее 3 млрд руб.; 

• эмитент существует не менее трех лет; 

• у эмитента отсутствуют убытки по итогам двух лет из последних 

трех; 

• ежемесячный объем сделок, заключенных на торгах Биржи с 

ценными бумагами данного вида (типа) за последние три месяца 

составляет не менее 25 млн руб.; 

• эмитент имеет годовую финансовую (бухгалтерскую) отчетность 

в соответствии с Международными стандартами финансовой 

отчетности (МСФО) и (или) Общепринятыми принципами 

бухгалтерского учета США (US GAAP) (при наличии), в 

отношении которой был проведен аудит, и принял обязательства 

вести указанную отчетность и раскрывать ее вместе с 

аудиторским заключением в отношении указанной отчетности на 

русском языке. 

Для включения ценных бумаг в котировальный список «А» второго 

уровня требования менее строгие, чем для первого: 

                                                 
1 Аффилированные лица – физические и юридические лица, способные 
оказывать влияние на деятельность юридических и (или) физических лиц, 
осуществляющих предпринимательскую деятельность. Статья 3 Закона 
РСФСР от 22 марта 1991 г. № 948-I «О конкуренции и ограничении 
монополистической деятельности на товарных рынках» // Рос. газ. 1991.             
№ 89. 
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• капитализация акций данного типа составляет для включения в 

Котировальный список: для обыкновенных акций – не менее             

3 млрд руб., для привилегированных – не менее 1 млрд; 

• ежемесячный объем сделок составляет не менее 2,5 млн руб.                      

Для включения ценных бумаг в котировальный список «Б»: 

• во владении одного лица и его аффилированных лиц находится 

не более 90 процентов обыкновенных акций эмитента; 

• капитализация акций данного типа составляет для включения в 

Котировальный список: для обыкновенных акций – 1,5 млрд руб.,  

для привилегированных – 500 млн руб.; 

• эмитент существует не менее года; 

• ежемесячный объем сделок для акций – не менее 1,5 млн. руб. 

Проанализировав эти требования, можно сделать вывод, что  

разместить акции на фондовой бирже могут как достаточно крупные 

компании, так и более мелкие эмитенты. Биржа, включая ценные бумаги в 

свои котировальные списки, дает своеобразную гарантию инвесторам на 

надежность.  

Кроме того, на Фондовой бирже РТС к торгам допускаются ценные 

бумаги, не прошедшие процедуру листинга, т.е. не включенные в 

котировальный список. Торги этими ценными бумагами образуют так 

называемый организованный внебиржевой рынок.  

 Как уже было отмечено, на всех российских биржах критерии 

листинга не унифицированы, что крайне негативно сказывается на 

ликвидности рынка. Поэтому мы считаем, что стандартизация критериев 

листинга и унификация требований, предъявляемых к размещаемым ценным 

бумагам, необходима в ближайшем будущем. Это приведет к тому, что 

ценная бумага, включенная в котировальный список одной биржи, 

автоматически допускается к торгам на других российских торговых 

площадках. 
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С юридической точки зрения листинг – это проверка надежности 

эмитента, его финансового состояния и оценка качества ценной бумаги, 

выступающей предметом срочной сделки. Поэтому, в принципе, его можно 

соотнести со ст. 474 ГК РФ. Отличие состоит в том, что проверка качества 

заключается не в проверке самой ценной бумаги, а в проверке эмитента как 

субъекта экономической деятельности. Кроме того, пока не будет пройдена 

процедура листинга, ценная бумага не будет включена в котировальный 

список.  

Предметом срочных сделок могут быть не только ценные бумаги, но и  

индексы фондового рынка. Индексом фондового рынка является некоторое 

число, которое характеризует его качественное состояние. Это инструмент 

оценки поведения рынка ценных бумаг, который отражает 

макроэкономические процессы и выражается определенным числом, которое 

уменьшается (индекс падает) при депрессивных явлениях в экономике, и 

увеличивается (индекс растет), когда в стране намечается экономический 

рост. Само по себе значение этого числа не несет в себе существенной 

информации. Важно не само значение этого числа, а результат сопоставления 

с теми значениями, которое оно принимало ранее.  В общем виде фондовые 

индексы представляют собой среднее изменение цен определенного набора 

ценных бумаг. В зависимости от выбора ценных бумаг, информация о 

которых используется для вычисления индекса, он может характеризовать 

фондовый рынок в целом, рынок отдельных групп ценных бумаг (рынок 

акций, рынок облигаций, рынок государственных ценных бумаг и т.п.), 

рынок ценных бумаг какой-либо отрасли (нефтегазового комплекса, 

телекоммуникаций, сферы обслуживания, банков и т.п.). Сопоставление 

динамики поведения этих индексов может показать, как изменяется 

состояние отрасли по отношению к экономике в целом.   

История фондовых индексов в мире насчитывает несколько 

десятилетий. Самый первый фондовый индикатор был разработан и 

применен в конце XIX века.  Изучая цены закрытия торгов по акциям, Чарльз 
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Генри Доу (1851 – 1902) пришел к выводу о возможности создания некоего 

«барометра», или фондового индекса, который позволял бы инвесторам 

количественно характеризовать состояние рынка. Первый индекс, 

рассчитанный 3 июля 1884 года, представлял собой среднюю цену 11 акций. 

Он получил название «железнодорожный индекс» (Dow Jones Railroad 

Average), поскольку 9 из 11 акций были выпущены железнодорожными 

компаниями. К 1896 году Доу ввел средний промышленный индекс, который 

определялся как среднее арифметическое цен на 12 акций. В 1928 году число 

акций, используемых для расчета индекса, было увеличено до 30, таким оно 

остается и в настоящее время. NYSE (New York Stock Exchange – Нью-

Йоркская фондовая биржа) обновляет и публикует индекс DJIA каждые 

полчаса в течение всего биржевого дня. Практически в каждой стране, где 

есть свой фондовый рынок, рассчитываются свои индексы. Причем 

количество индексов находится в прямой пропорциональности от  уровня 

развития финансового рынка страны.  

Основными российскими фондовыми индексами являются: РТС,     

РТС-2, ММВБ, АК&M, РБК. Например, в расчет индекса РТС входит 50 

самых ликвидных акций, котирующихся на фондовой бирже РТС.  Исходя из 

вышеизложенного становится ясно, что купить фондовый индекс как 

обычный товар невозможно. В связи с этим все срочные сделки, предметом 

которых являются фондовые индексы, – это расчетные сделки или сделки на 

разность. При этом стоит отметить, что в отношении фондовых индексов 

заключаются только биржевые срочные сделки. 

Помимо требований по качеству, к предметам  срочных сделок 

предъявляются требования по количеству. ГК РФ в ст. 465 определяет, что 

количество товара, подлежащего передаче покупателю, предусматривается 

договором в соответствующих единицах измерения или в денежном 

выражении. Однако для торговли ценными бумагами характерным является 

другой способ определения количества купленного товара, который 

соответствует определенному числу однородных ценных бумаг, 
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содержащихся в одном лоте. На различных биржах мира, в том числе и 

России, количественные характеристики предмета срочной сделки 

определяются в правилах биржевой торговли и составляют определенную 

для данной биржи неизменную единицу. Согласно биржевым обычаям на 

развитых биржах мира действует правило, по которому продавец или 

покупатель не могут соответственно продать или купить любое число 

ценных бумаг. Они могут приобрести в собственность   лишь   определенное   

число лотов (lot round), которое выставляется на торги, а количество 

ценных бумаг в этих лотах всегда будет постоянным (1, 10, 100 акций). 

Количество базисного актива является тем условием, которое способствует 

определению предмета срочной сделки и тем самым является существенным 

условием заключенной сделки.  

Таким образом, совершение срочных сделок на фондовой бирже 

невозможно без соблюдения определенных требований к предмету сделки. 

Но если допуск ценной бумаги к торгам (включение в котировальный 

список) – это единовременный акт, то определение цены или курса ценной 

бумаги это постоянно возобновляемая операция. 

«Котировка ценной бумаги – это механизм выявления цены, ее 

фиксация в течение каждого дня работы биржи и публикация в биржевых 

бюллетенях»1. Важным  критерием  для  определения предмета срочной 

сделки является массовость обращения базисных активов, которая и 

обеспечивает непрерывность процесса купли-продажи   ценных   бумаг,   их   

ликвидность,   а   также   отсутствие значительных ценовых колебаний в 

котировках. Это говорит о немонополизированности процесса заключения 

сделок, т.е. сосредоточение на бирже большого числа продавцов и 

покупателей конкретной ценной бумаги, что как раз и позволяет установить 

реальное соотношение спроса и предложения на те или иные ценные 

бумаги и выявить действительно равновесную рыночную цену. В Германском 

                                                 
1 Биржевая деятельность: Учебник. / Под ред. А.Г. Грязновой,             
Р.В. Корнеевой, В.А. Галанова. М., 1995. С. 128. 



 39

торговом уложении 1889 года было следующее определение цены: «Ст. 353. 

Если в договоре покупною ценою назначена рыночная или биржевая цена, то 

в случае сомнения, под рыночною или биржевою ценою разумеется 

существующая во время исполнения договора, в месте исполнения или в 

ближайшем торговом центре цена котированная установленными для сего 

местными учреждениями; при отсутствии такой котировки или доказанной 

неправильности оной, под рыночною или биржевою ценою разумеется 

средняя цена, образующаяся из сопоставления договоров купли-продажи, 

заключенных в данной местности, во время исполнения договора»1. 

По общему правилу, цена не является таким существенным условием 

договора, при отсутствии которого договор не считается заключенным. 

Вопрос о цене как существенном условии гражданско-правового договора 

является спорным в современной цивилистической науке. Если принять точку 

зрения цивилистов, полагающих, что правовым режимом биржевой срочной 

сделки является договор поставки, а это разновидность договора купли-

продажи, то в юридической литературе мы находим положения о том, что «к 

существенным условиям договора купли-продажи ст. 455 ГК РФ относит 

только наименование и количество товара. Такие важные условия, как, 

например, качество товаров и цена, не признаны существенными, так как при 

их отсутствии применяются правила определения цены, установленные          

ст. 424 ГК РФ, а качества – ст. 469 ГК РФ»2. В других источниках 

освещается мнение ученых о том, что цена договора купли-продажи 

является существенным условием только в случае заключения договора 

купли-продажи товара в рассрочку или при купле-продаже недвижимости. 

«В других видах договора купли-продажи условие о цене может и   

отсутствовать,   что   не   подрывает  действительности сделки»3. 

                                                 
1 Брейтфус Л.Л. Германское торговое уложение: СПб., 1889. Ст. 353. 
2 Гражданское  право.  Часть  вторая.  Обязательственное  право:  Курс  
лекций / Отв.  ред. О.Н.Садиков. М., 1997. С. 12. 
3 Гражданское право: Учебник. Ч. 2  / Под ред. А.П.Сергеева, Ю.К.Толстого.  
М. 2003. С. 13. 
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Однако применительно к биржевой срочной сделке цена на базисный 

актив является настолько существенным условием, что недостижение 

соглашения о цене между субъектами сделки, а также отсутствие 

фиксированной цены в самом биржевом контракте является тем фактом, 

который, как правило, влечет за собой непризнание за данной сделкой 

срочного характера. Мнение В.В. Витрянского о том, что «...цена 

действительно является существенным условием   всякого   возмездного 

договора»1,   как   нельзя   более   точно определяет отношение к цене как к 

условию, определяющему особенности заключения биржевой срочной сделки. 

Кроме того, для биржевой торговли не в полной мере могут быть 

применены правила установления цены, закрепленные в ст. 424 ГК РФ, 

поскольку   она   (цена)   может   быть   определена   только   свободным 

соглашением сторон в момент биржевого торга, при наличии свободной 

конкуренции участников биржевой торговли, но ни с помощью 

уполномоченных государственных органов, ни путем применения 

аналогичных расценок на подобные товары при расчетах между сторонами 

установить биржевую цену невозможно. Для биржевой срочной сделки 

характерно установление цены в процессе биржевого торга и именно цена 

является тем условием, по которому сторонами осуществляется торг. 

В биржевых срочных сделках (фьючерсные) в качестве основных 

условий могут фигурировать две цены: цена дня заключения сделки (базис 

цены) и цена даты ее исполнения. В сделках, в которых основным мотивом 

заключения будет страхование от возможных потерь на рынке реального 

товара в будущем либо получение разницы между ценой дня заключения 

сделки и ценой дня ее исполнения, именно цена и будет являться 

определяющим условием для их совершения.  

А при заключении опционных сделок, когда покупатель опциона 

приобретает право купить или продать определенные ценные 

                                                 
1 Витрянский В.В. Существенные условия договора: Комментарий ГК РФ // 
Хоз-во и право. 1998. №7. С. 4. 



 41

бумаги по цене дня заключения сделки, уплатив при этом продавцу 

опциона оговоренную в контракте сумму премии, цены, содержащиеся в 

условиях этой сделки, приобретают для сторон двойное значение.        

Первое. В подобном контракте существует первая цена, которая 

определяет привлекательность будущего контракта для покупателя опциона, – 

цена, по которой покупатель опциона сможет в будущем продать или 

купить указанные в контракте ценные бумаги.  

Второе. При заключении самой опционной сделки фигурирует и 

другая цена – цена опциона – премия, размер которой является предметом 

биржевого торга при заключении опционных сделок.  

Цена в данном случае становится существенным условием договора. 

Следующим существенным условием любой срочной сделки на 

фондовом рынке является срок – временной период, согласованный сторонами 

и предусмотренный в договоре, в течение которого один контрагент обязан 

исполнить возложенные на него обязанности, а другой – принять исполнение. 

В связи с тем, что юридическая природа срочных сделок на фондовом рынке не 

отличается от договора купли-продажи через определенный срок, 

представляется целесообразным провести анализ понятия «срок исполнения»  

применительно к этим видам договоров (ст. 314, 457, 506 ГК РФ). В отношении 

поставки товаров законодатель четко определил, что срок – одно из 

существенных условий: «Поставщик-продавец … обязуется передать в 

обусловленный срок или сроки производимые или закупаемые им товары 

покупателю…». При этом временной период оставлен на усмотрение сторон. 

Многие ученые-правоведы считают, что указывать срок в договоре поставки 

или купли-продажи просто необходимо. Так, В.В. Витрянский отмечает: 

«Сложнее решить проблему своевременности исполнения обязательства, когда 

договор не предусматривает срок исполнения и не содержит условий, 

позволяющих определить этот срок»1. С практической точки зрения указать 

                                                 
1 Цит. по: Завидов Б. Срок как существенное условие договоров купли-
продажи и поставки. // Хоз-во и право. 1997. №7. С. 129. 
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конкретный срок исполнения договора было бы намного выгоднее для 

покупателя, чем если бы он был неопределенным. А в условиях динамично 

развивающегося российского фондового рынка тем более. 

Характеристика сроков для биржевых и внебиржевых срочных сделок 

различна. Так, для форвардных контрактов срок исполнения договора должен 

быть диспозитивным – установлен законодательством, но может быть изменен 

по соглашению сторон. Это связано с тем, что для этого вида контракта все 

условия определяются контрагентами в процессе переговоров. А для 

контрактов, обращающихся на биржевом рынке, все условия, кроме цены, 

определены биржей, и контрагенты просто присоединяются к ним. В биржевой 

практике эта процедура называется «купить контракт».  

Таким образом, мы приходим к выводу, что срочные сделки на 

фондовом рынке – это гражданско-правовые договоры, непоименованные в ГК 

РФ. Соответственно к ним применяются все нормы относительно общих 

положений об обязательстве. Существенными условиями срочной сделки 

являются: 

1) соглашение о предмете срочной сделки, о его качестве и количестве; 

2) цена, по которой будет исполняться срочная сделка; 

3) срок, через который будет исполнена срочная сделка. 

Правовая природа срочных сделок на фондовом рынке не отличается от 

других сделок на финансовом рынке (товарном и валютном), разница только в 

предмете (товар или валюта). Поэтому мы считаем, что целесообразнее было 

бы дать определение, применимое для всех срочных сделок на финансовом 

рынке, и закрепить его в ГК РФ. 

Биржевые срочные сделки регулируются вышеназванным приказом 

ФСФР и актами самих бирж, в отношении остальных срочных сделок 

необходимо внести изменения в ГК РФ, дополнить главой 58.1, статьей 10631 

следующего содержания, раскрывающую понятие финансовой срочной 

сделки:  
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«Финансовая срочная сделка – это соглашение, исполнение 

обязательства по которому, может быть осуществлено в виде реальной 

передачи товара, ценных бумаг либо уплаты денежных сумм, размер 

которых зависит от изменения цен на товары, ценные бумаги, курса 

валют, иных значений, рассчитываемых на основании совокупности цен, 

и отсрочено на определенный срок». 

Такой критерии, как уплата денежных сумм, размер которых зависит от 

изменения цен на предмет договора, характерен для сделок игр и пари, но 

финансовые срочные сделки принципиально отличаются от них.  

 

 

 § 2. Отличие срочных сделок от игр и пари 

 

 

По порядку исполнения срочные сделки делятся на сделки с реальным 

исполнением и расчетные сделки. Если сделка исполняется реальной 

поставкой базисного актива, то ее юридическая природа весьма схожа с 

простым договором поставки. Но если реальной поставки базисного актива 

не происходит, а исполнение осуществляется путем выплаты разницы, между 

ценой, оговоренной в сделке в момент заключения, и ценой, сложившейся на 

рынке в момент исполнения, то существенно возрастает риск того, что один 

из контрагентов может отказаться от выполнения возложенных на него 

обязательств. Например, цена акций на рынке резко упала и покупателю не 

выгодно приобретать их по заключенной сделке, так как цена, указанная в 

договоре, очень высока. Тогда покупатель отказывается от выполнения своих 

обязательств и приобретает акции по рыночной цене с выгодой для себя. Но 

бывает и хуже, когда одна сторона по срочной сделке не исполняет 

обязательства в связи с отсутствием необходимых денежных средств, что 

привело к финансовому кризису в 1998 году. В результате дефолта многие 

коммерческие банки взаимно не исполняли свои обязательства по срочным 
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сделкам, что привело к многочисленным судебным искам о взыскании 

положенных сумм. 

В настоящее время в науке и практике не сложилось однозначного 

мнения о правовой природе и сущности расчетных срочных сделок или 

сделок на разницу. Так, А.В. Рахмилович и Э.Э. Сергеева считают: «Если 

предметом срочной сделки являются вещи, обладающие для сторон только 

меновой ценностью, например ценные бумаги, то с экономической точки 

зрения такая сделка ничем не отличается от сделки на разницу. Стороне по 

такой сделке безразлично, получит ли она ценные бумаги для последующей 

их продажи или непосредственно денежную разницу»1. Происходит, по 

выражению Г.Ф. Шершеневича, «незаметный переход от срочной сделки к 

сделке на разность»2. Некоторые ученые относились к подобным сделкам 

отрицательно и призывали к признанию их играми и пари. Такой позиции 

придерживался А.Х. Гольмстен: «Под видом срочных сделок производится 

азартная биржевая игра, обогащающая без  затраты труда и капитала одних и 

повергающая в нищету других. Приняв колоссальные размеры, она вызвала и 

неисчислимый ряд бедствий. Влияние ее на общественную нравственность 

самое разрушительное»3. Другие авторы придерживались противоположной 

точки зрения, считая необходимым предоставление исковой защиты прав 

участников срочных сделок. Как отмечал П.П. Цитович, «на бирже не играют, а 

спекулируют, – одни успешно, другие нет. На бирже не играют, не держат 

никаких пари на разность, а спекулируют, т.е. покупают и продают, - 

покупают для того, чтобы перепродать, продают потому, что куплено»4. 

                                                 
1 Рахмилович А.В.., Сергеева Э.Э. О правовом регулировании расчетных 
форвардных договоров // Журн. рос. права. 2001. № 2. С. 74. 
2 Шершеневич Г.Ф. Учебник торгового права / Изд. 1914. Спарк, 1994. С. 239. 
3 Гольмстен А. X. Очерки по Русскому торговому праву. СПб. Типография Д. 
В. Чичинадзе, 1895. С. 184. 
4 Цитович П.П. Труды по торговому и вексельному праву: В 2 т. Т. 1. Учебник 
торгового права; к вопросу о слиянии торгового права с гражданским. М.: 
Статут, 2005. С. 391. 
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Как указывалось ранее, юридическое обеспечение этих сделок в России 

практически отсутствует. Исключение составляет приказ ФСФР от            

15 декабря 2004 г. № 04-1245/пз-н, устанавливающий правила совершения 

срочных сделок и ст. 301 Налогового кодекса Российской Федерации, где 

используется понятие «финансовый инструмент срочных сделок»1. Судебная 

защита по ряду срочных сделок также находится под большим вопросом. 

Президиум Высшего Арбитражного Суда в июне 1999 года постановил 

признать расчетные форвардные контракты разновидностью сделок-пари, 

которые в соответствии с ГК РФ не подлежат судебной защите2. Подобное 

положение во многом определило трудности, с которыми столкнулись 

участники финансового рынка. В частности, при возникновении 

конфликтных ситуаций, связанных с исполнением обязательств по 

расчетным форвардным сделкам, неопределенность правового 

регулирования привела к тому, что в ряде случаев суды квалифицировали эти 

сделки как игровые и отказывали сторонам подобных сделок в 

предоставлении судебной защиты. 

В соответствии со ст. 1062 ГК РФ требования граждан и юридических 

лиц, связанные с организацией игр и пари или с участием в них, не подлежат 

судебной защите. Это означает, что договор-пари законен и проигравшая 

сторона вправе уплатить проигрыш добровольно, но заставить ее это сделать 

очень трудно. Принудить проигравшего к уплате может биржевой арбитраж, 

но только в том случае, если контракт заключался по биржевым правилам. То 

есть получить реальную защиту в настоящий момент можно только по 

биржевым срочным сделкам: фьючерсам и опционам. А вот в 

государственный суд выигравшей стороне обращаться бессмысленно. 

Обращения в арбитражный суд приносили участникам срочного рынка 

различные результаты. В ст. 1062 ГК РФ не указаны признаки, по которым 

                                                 
1 Налоговый кодекс Российской Федерации. Часть вторая // СЗ РФ. 2000.             
№ 32. Ст. 3340.  
2 Вестник ВАС РФ. 1999. № 9. 
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пари можно отличить от иных рискованных предпринимательских сделок, 

поэтому простор для судейского усмотрения огромен. Суды в каждом 

конкретном случае выясняли цель заключения расчетной срочной сделки и 

решали, стоял ли за ним некий хозяйственный интерес (например, 

страхование риска), который подлежит защите, или это было простое пари в 

смысле ст. 1062 ГК РФ? В защите чаще отказывали, что привело к 

значительному снижению иностранных инвестиций в российскую 

банковскую систему. 

Такие сделки, по мнению Е.А. Суханова, «без сомнения, являются 

ничем иным, как пари, и принципиально не отличаются от сделок, 

заключенных, например, на скачках»1. Для прояснения данного вопроса 

необходимо рассмотреть критерии соотносимости близких юридических 

категорий: условных сделок, игр и пари. Однако следует учитывать, что 

проблема условности как расчетных форвардных контрактов, так и игр и 

пари является дискуссионной2. 

Судебная практика признает расчетные срочные сделки договорами-

пари. Легальное определение пари и азартной игры дается в ст. 364 

Налогового кодекса Российской Федерации3: 

- пари – основанное на риске и заключенное между двумя или 

несколькими лицами, как физическими, так и юридическими, соглашение о 

выигрыше, исход которого зависит от обстоятельства, относительно которого 

неизвестно, наступит оно или нет; 

- азартная игра – основанное на риске и заключенное между двумя или 

несколькими лицами, как физическими, так и юридическими, по правилам, 

установленным игорным заведением, соглашение о выигрыше, исход 

                                                 
1 Суханов Е.А. О статье Е.П. Губина и А.Е. Шерстобитова «Расчетный 
форвардный контракт: теория и практика» // Законодательство. 1998. № 11. 
С. 13. 
2 См.: Мельничук Г.В. Правовая природа расчетных форвардных сделок и 
сделок РЕПО // Законодательство. 2000. № 2. С. 23. 
3 СЗ РФ. 1998. № 31. Ст. 3824. 
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которого зависит от обстоятельства, на наступление которого стороны имеют 

возможность оказывать воздействие. 

Других определений азартной игры и пари в законодательстве нет. 

Различие между играми и пари, заключается в том, что в отличие от пари при 

игре стороны могут влиять на ее результат. Аналогичное разграничение игры 

и пари дается в научной литературе1. 

При этом высказывались и другие точки зрения, например: «Игра – это 

обязательство, в силу которого организаторы обещают одному из участников 

получение определенного выигрыша, зависимого, с одной стороны, от 

случая, а с другой – от сноровки, ловкости, умения и способностей 

участников игры. В игре участники имеют возможность влиять на ее 

результаты. Иначе обстоит дело с пари. Пари – это обязательство, в котором 

одна сторона утверждает, а другая отрицает наличие определенного 

обстоятельства. Само же обстоятельство наступает независимо от них. 

Стороны лишь констатируют его наступление»2. 

Таким образом, можно сказать, что сторонники применения норм об 

играх и пари к расчетным срочным сделкам имеют в виду именно пари, а не 

игру. Именно при пари участники делают противоположные друг другу 

прогнозы относительно наступления определенного события, которое никак 

не связано с волей и действиями участников3. 

Отождествление пари и расчетных сделок началось с вынесения 

решения арбитражного суда по спору, возникшему из расчетных форвардных 

контрактов. Понятие расчетного форвардного контракта впервые появилось в 

Инструкции ЦБ РФ от 26 мая 1996 г. № 41 «Об установлении лимитов 

открытой валютной позиции и контроле за их соблюдением 

уполномоченными банками Российской Федерации» (ч. 4 п. 2.4), которая 

                                                 
1 Гражданское право России: Курс лекций / Под ред. О.Н. Садикова. М., 1997. 
С. 625. 
2 Гражданское право: Учебник / Под ред. А.П. Сергеева, Ю.К. Толстого. М., 
1998. С. 690. 
3 Эрделевский А. Игры и пари // Рос. юстиция. 1999. № 8. С. 13. 
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установила, что для целей данной инструкции понимается конверсионная 

операция, представляющая собой комбинацию двух сделок: валютного 

форвардного контракта и обязательства по проведению встречной сделки на 

дату исполнения форвардного контракта по текущему валютному курсу1. Для 

анализа судебного решения сначала охарактеризуем игры и пари.  

По мнению В.А. Белова, признаками сделок игр и пари являются 

следующие: 

1. Совершение сделки игры или пари само по себе не порождает прав и 

обязанностей его участников и организатора. 

2. Возникновение прав и обязанностей поставлено участниками сделки 

в зависимость от отлагательного условия, которое неизбежно либо наступит, 

либо не наступит, но достоверно предсказать в момент совершения сделки, 

что именно (наступление или ненаступление) произойдет в 

действительности, невозможно. 

3. Основанием участия в игре или пари является возложение 

одинакового риска неблагоприятного исхода игры (разрешения пари) на себя 

и контрагента. 

4. Мотивом участия в игре или пари является обогащение либо 

удовлетворение личных неимущественных потребностей. 

5. Участие в игре или пари не приводит к оптимизации распределения 

хозяйственных, предпринимательских и коммерческих рисков между 

участниками.  

В этой же работе автор проводит сопоставление игр и пари с 

расчетным форвардным контрактом в свете инструкции ЦБ РФ: 

1. Пари – один гражданско-правовой договор особого рода. Расчетный 

форвард – совокупность как минимум двух договоров купли-продажи. 

Данный тезис является весьма спорным, однако он достаточно широко 

распространен в научных исследованиях. 

                                                 
1 Вестник Банка России. 1996. № 24; 1997. № 1, 6, 23; 1998. № 1, 7, 70–71, 77; 
1999. № 2, 9. 
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2. Заключение пари само по себе не порождает прав и обязанностей его 

участников. Договоры купли-продажи считаются заключенными и 

подлежащими исполнению с момента достижения соглашения по всем 

существенным их условиям. 

3. Возникновение всех без исключения прав и обязанностей по 

договору пари поставлено участниками сделки в зависимость от 

отлагательного условия; иначе права и обязанности из договора пари 

возникнуть не могут. В расчетном форварде отлагательное условие имеет 

значение для определения прав и обязанностей лишь по одному из договоров 

купли-продажи (обратной сделке, цена которой должна определиться в 

будущем). 

4. Основанием участия в пари является возложение одинакового с 

собственным риска неблагоприятного исхода игры (разрешения пари) на 

контрагента. Основанием участия в любом из договоров купли-продажи, 

образующих расчетный форвард, является принятие обязанности поставки 

валюты или уплаты рублевого эквивалента за нее. 

5. Мотивом участия в пари является обогащение либо удовлетворение 

личных неимущественных потребностей. Мотивом участия в операции 

расчетного форварда является избежание потерь от инфляции 

(обесценивания) национальной валюты за счет контрагента. 

6. Участие в пари не приводит к оптимизации распределения 

хозяйственных, предпринимательских и коммерческих рисков их участников. 

Участие в операции расчетного форварда приводит к нивелированию одним 

ее участником своих валютных рисков за счет средств другого участника, т.е. 

оптимизирует один из видов предпринимательского риска1. 

В данной работе представлены исчерпывающие доказательства того, 

что расчетный форвардный контракт не является сделкой пари. 

                                                 
1 См.: Белов В.А. Игра и пари как институты гражданского права             
// Законодательство. 1999. № 9. С. 19, 21.  
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 Современная арбитражная практика1 пошла по пути дореволюционной 

судебной практики2 и рассматривает расчетные срочные сделки как 

разновидность игр и пари. При этом арбитражный суд не раскрывает 

сущности последних. Это объясняется тем, что в ГК РФ (ст. 1062 и 1063) нет 

определения игры и пари, нет характеризующих признаков, хотя функцией 

судебной инстанции является именно толкование правовой нормы с 

выявлением характеризующих признаков. 

«Сторонники лишения расчетных форвардов судебной защиты всегда 

утверждали, что социальные мотивы, которыми руководствуется 

законодатель, лишая судебной защиты требования из игр и собственно пари, 

полностью обоснованны и в отношении расчетных форвардов»3. Но этот 

вывод не был достаточно обоснованным еще в дореволюционной 

цивилистической науке. Так, Д.И. Мейер4 отмечал, что социальный мотив 

лишения игр и пари правовой защиты заключается в том, что их участники 

поступают необдуманно и легкомысленно и такое обогащение одних за счет 

других не приносит никакой пользы государству.  

В мировой практике разработкой производных финансовых 

инструментов занимаются высококлассные специалисты – «финансовые 

инженеры». Они разрабатывают новые продукты и продвигают их на рынок, 

предлагают своим клиентам. Поэтому, по нашему мнению, заключение 

срочных сделок просто не может быть результатом необдуманных и 

легкомысленных действий; наоборот, подобные договоры являются 

результатом кропотливых экономических анализов и расчетов, вытекающих 

из предпринимательской деятельности. Польза для государства и экономики 

в целом при заключении таких сделок очевидна. Государство получает 

                                                 
1 Постановление Президиума ВАС РФ от 8 июня 1999 г. // Вестник ВАС РФ. 
1999. № 9. 
2 Победоносцев К.П. Дело Петрококино и Герцберга // Курс гражданского 
права. СПб., 1896. С. 527. 
3 Рахмилович А.В., Сергеева Э.Э. Указ. соч. С. 71. 
4 См.: Мейер Д.И. Русское гражданское право. В 2 ч. Ч. 2. М., 1997. С. 254. 
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налоговые платежи, экономика – развитие финансового рынка, привлечение 

инвестиций и т.д. Поэтому следует согласиться с А.В. Рахмиловичем и 

Э.Э. Сергеевой в том, что «отсутствие заинтересованности государства и 

общества в расчетных форвардных договорах ни в коем случае не может 

служить в современной России основанием для лишения расчетных 

форвардных договоров судебной защиты»1. 

Пари характеризуют как сделку, права и обязанности в которой 

наступают в зависимости от случая, т.е. как рисковые или алеаторные 

сделки. К.П. Победоносцев назвал эти сделки «договорами о неверном и 

случайном»2. С одной стороны, действительно, и при пари, и при расчетных 

срочных сделках права и обязанности возникают при наступлении 

определенного случая, т.е. они относятся к условным сделкам. Но на момент 

заключения форвардной, фьючерсной или опционной сделки не известно, как 

она будет исполняться через установленный срок: реальной поставкой 

базисного актива или путем выплаты разницы. Основным признаком 

подобных сделок является срок исполнения, а дополнительным – форма 

(исполнение реальной поставкой или выплатой разницы). То есть 

поставочные срочные сделки являются таковыми в полном смысле этого 

слова, а расчетные – условными сделками. Остановимся на этом 

поподробнее. 

Итак, по срочной сделке права и обязанности сторон возникают в 

момент заключения сделки. В отличие от этого права и обязанности сторон 

по условной сделке возникают в момент наступления определенного случая 

(сделка под отлагательным условием). Поэтому появляется мысль, что на 

расчетные срочные сделки распространяются нормы ст. 157 ГК РФ об 

условных сделках. Сделки, которые или порождают предусмотренные ими 

права и обязанности или прекращают свое действие на будущее время в 

зависимости от наступления или ненаступления определенного 

                                                 
1 Рахмилович А.В., Сергеева Э.Э. Указ. соч. С. 81. 
2 Победоносцев К.П. Указ. соч. С. 557. 
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обстоятельства (условия), указанного в сделке, называются совершенными 

под условием (условными)1. Это имеет место, например, при заключении 

расчетного фьючерсного контракта. Стороны такого договора, заключая 

сделку, обусловливают возникновение прав и обязанностей с изменением 

биржевой цены на биржевой товар в будущем. До момента определения 

биржевой цены у сторон не возникают ни права, ни обязанности. 

Правоотношения в этом случае являются неподвижными до возникновения 

обусловленного юридического факта, приводящего их в движение.  

Пункт 1 ст. 157 ГК РФ гласит, что сделка считается совершенной под 

отлагательным условием, если стороны поставили возникновение прав и 

обязанностей в зависимость от обстоятельства, относительно которого не 

известно, наступит оно или не наступит. При расчетных фьючерсных 

договорах, как и при других расчетных срочных сделках, именно это и имеет 

место. Стороны поставили возникновение прав и обязанностей по 

расчетному фьючерсному контракту в зависимость от формирования 

биржевой цены, относительно которой не известно, какой она будет, поэтому 

расчетные биржевые сделки, в отличие от поставочных, являются сделками, 

совершенными под отлагательными условиями.  В связи с тем, «что права и 

обязанности в сделке с отлагательным условием связываются с наступлением 

условия, возникает вопрос о существовании между сторонами правовых 

отношений в период с момента заключения сделки до наступления 

отлагательного условия. Представляется, что с момента заключения сделки 

под отлагательным условием стороны состоят в правовой связи и с этого 

момента не допускается произвольное отступление от соглашения и 

совершение условно обязанным лицом действий, создающих невозможность 

наступления условия»2. Поэтому мы считаем, что понятие «срочной сделки» 

более полно отражает возникающие правоотношения, поскольку условие 
                                                 
1 Советское гражданское право: Учебник: В 2 ч. Ч.1 / Под ред.             
В.А. Рясенцева. 2-е изд., перераб. и доп. М.: Юрид. лит., 1986. С. 201–202. 
2 Гражданское право: В 4 т. Т. 1 Общая часть: Учебник / Отв. ред.             
Е.А. Суханов. 3-е изд. перераб. и доп. М.: Волтерс Клувер, 2005. С. 457. 
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наступит в любом случае (какая-либо цена все равно сформируется) через 

установленный срок и в данном случае можно говорить о том, что понятие 

срочной сделки шире условной. Ведь до момента наступления какого-либо 

обстоятельства (условия) должен истечь какой-либо срок. Мы думаем, что 

можно согласиться с мнением Е.П. Губина и А.Е. Шерстобитова: «В пари 

спорное обязательство является условием возникновения обязательств 

сторон, следовательно, пари всегда условная сделка (сделка, совершенная 

под отлагательным условием), в то время как форвардный контракт вообще и 

расчетный форвардный контракт в частности представляют собой срочную, а 

не условную сделку»1. 

Внешнее сходство с условными сделками наталкивает многих 

цивилистов на мнение, что расчетные срочные сделки являются 

разновидностями пари, т.е. алеаторными сделками. Г.А. Гаджиев и 

В.И. Иванов квалифицируют их не как «алеаторные», а как 

«квазиалеаторные», справедливо отмечая, что «такие соглашения можно 

условно называть квазиалеаторными договорами, поскольку, несмотря на их 

внешнее, поверхностное сходство с алеаторными договорами (к которым 

законодательство и доктрина ряда зарубежных стран относят игры и пари), 

эти соглашения существенно отличаются от последних. Полагаем, что это 

новый самостоятельный тип договоров в биржевой и банковской практике, 

обладающий рядом устойчивых признаков, которые позволяют видеть в них 

стабильные предпринимательские договоры»2. 

Таким образом, расчетные срочные сделки целесообразнее 

представлять как «квазиалеаторные» договоры, имеющие сходство с 

алеаторными, но не являющиеся таковыми. Это объясняется особым видом 

риска, который присутствует в финансовых срочных сделках. Наверное, 

                                                 
1 Губин Е.П., Шерстобитов А.Е. Расчетный форвардный контракт: теория и 
практика. // Законодательство. 1998. № 10. С. 10. 
2 Гаджиев Г.А., Иванов В.И. Квазиалеаторные договоры (проблемы 
доктрины, судебной защиты и правового регулирования) // Хоз-во и право. 
2003. № 5. С. 93. 
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следует отличать предпринимательский риск от риска, искусственно 

созданного участниками алеаторной сделки, пари. Риск, лежащий в основе 

предпринимательской деятельности, отличается от риска, который 

искусственно создается участниками пари, удовлетворяя чувства азарта и 

страсти к быстрому и экономически не обоснованному обогащению. 

Следовательно, предпринимательские рисковые и алеаторные договоры суть 

различные правовые явления, и законодатель должен подойти к ним 

неодинаково. В.И. Иванов и Г.А. Гаджиев выделяют два основных признака 

алеаторного правоотношения: особый риск, возникающий из игры 

(обязательный риск), и объединение взносов игроков для их последующего 

неравномерного распределения, причем только при наличии обоих признаков 

можно говорить об алеаторном правоотношении1. 

Расчетные срочные сделки не отвечают этим признакам. Конечно, при 

их заключении существует риск, но это предпринимательский риск особого 

характера, который не относится в полной мере ни к риску алеаторных 

сделок, ни к риску обычной предпринимательской деятельности. 

Представляется весьма убедительным мнение авторов, которые определили 

подобные инструменты не как алеаторные сделки, а как «квазиалеаторные». 

Это подчеркивает, что отношения, вытекающие из них, представляют собой 

некое промежуточное состояние между алеаторными отношениями и 

обычными предпринимательскими. Порожденными практикой бирж, 

финансовые срочные сделки можно «рассматривать в качестве натуральных 

обязательств или, применительно к ГК РФ, непоименованных договоров 

(ст. 8), поскольку последние также порождаются общественным 

правосознанием. Кауза таких договоров представляет собой извлечение 

предпринимательской прибыли с помощью особо рисковых договоров, 

распространенных исключительно в биржевой практике и в 

правоотношениях банков»2. 

                                                 
1 Гаджиев Г.А., Иванов В.И. Указ. соч. С. 97. 
2 Гаджиев Г.А., Иванов В.И. Там же. С. 97. 
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Перейдем к изложению точки зрения судебной инстанции. После 

целого ряда судебных процессов в различных инстанциях, последовавших за 

кризисом 17 августа 1998 г., ВАС РФ было вынесено постановление от 8 

июня 1999 г. № 5347/98, устанавливающее критерии рассмотрения подобных 

дел. Надо отметить, что в постановлении Конституционного Суда РФ в 

2002 г. оно было воспроизведено практически дословно. Приведем пример из 

реальной судебной практики. 

Две организации – КБ «Русский банк развития» (истец) и МКБ 

«Москомприватбанк» (ответчик) – заключили генеральное соглашение от            

24 марта 1997 г. № 110 «Об общих условиях совершения валютных 

конверсионных сделок по предоставлению межбанковских кредитов на 

внутреннем и внешнем валютных рынках РФ» (далее – соглашение). На 

основании данного соглашения между сторонами путем обмена документами 

посредством электронной связи были заключены 17 конверсионных сделок 

(по купле-продаже валюты) на условиях «расчетного (индексного) 

форварда». 

Предметом расчетных форвардных контрактов являлось «перечисление 

курсовой разницы между курсом ММВБ рубль/доллар и курсом 

рубль/доллар, оговоренным в заключенном контракте». Расчеты по сделкам 

должны были осуществляться в рублях в сумме, представляющей разницу 

между стоимостью базового валютного актива по изначально 

зафиксированному курсу и его стоимостью по курсу, определяемому в 

будущем периоде (сделки на разницу). 

Суд пришел к выводу о том, что требование истца подлежит 

удовлетворению лишь в случаях, перечисленных в ст. 1062 ГК РФ, в 

соответствии с которой требования граждан и юридических лиц, связанные с 

организацией игр и пари или с участием в них, не подлежат судебной защите, 

за исключением требований лиц, принявших участие в играх или пари под 

влиянием обмана, насилия, угрозы или злонамеренного соглашения их 
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представителя с организатором игр или пари, а также требований, указанных 

в п. 5 ст. 1063 ГК РФ. 

Суд признал юридически значимым обстоятельством направленность 

воли сторон на получение сумм вследствие колебания курса валют на 

валютном рынке (т.е. то, что они не имели в виду достижение какой-либо 

хозяйственной цели: страхование рисков по валютным контрактам, 

инвестициям и т.п.). Было отказано не в судебной защите расчетных 

контрактов вообще, а в судебной защите расчетных контрактов, 

заключенных в спекулятивных целях, т.е. профессиональными участниками 

рынка. Принципиальная невозможность заключения такого рода сделок 

признана не была. Президиум ВАС свою позицию о признании расчетных 

срочных сделок разновидностями игр и пари аргументировал тем, что в 

договоре отсутствовала хозяйственная цель. 

Как следует из решения суда, отсутствие доказательств того, что 

данные сделки совершались хотя бы одним из участников с какой-либо 

хозяйственной целью (страхование рисков по валютным контрактам, 

инвестициям и т.п.), дало основание для квалификации заключенных 

сторонами сделок в качестве разновидности игровых сделок. Еще один 

аргумент Президиума ВАС РФ в пользу своей позиции заключается в том, 

что действующее законодательство не содержит указаний на предоставление 

подобным сделкам судебной защиты. Исходя из этого, суд счел правомерным 

сделать вывод о распространении на подобные сделки положений ст. 1062 

ГК РФ. 

В отношении расчетных форвардных сделок на рынке ценных бумаг 

представляет интерес постановление Федерального арбитражного суда 

Московского округа от 29 ноября 2001 г. № КГ-А40/6884-011. «Суд обеих 

инстанций, исследовав правовую природу заключенных между сторонами 

сделок, обоснованно квалифицировал эти сделки как разновидность игровых 

сделок; по спорным сделкам стороны не предполагали производить 
                                                 
1 Справочная правовая система «Гарант». 
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фактическую передачу базового актива (поставку ценных бумаг). Заключая 

такие сделки, стороны заранее осознают, что их исполнение не может быть 

обеспечено в принудительном порядке, и рассчитывают на добросовестное 

исполнение обязательств каждой из сторон. Действующее законодательство 

не содержит указаний на предоставление подобным сделкам судебной 

защиты». Кроме того, суд указал, что определение расчетного форварда как 

конверсионной сделки, представляющей собой комбинацию двух сделок, 

дано именно в целях Инструкции ЦБ РФ № 41 от 22 мая 1996 г., т.е. 

относится только к операциям с валютой. 

Такая позиция арбитражной практики, по нашему мнению, не является 

правильной. Во-первых, законодательство не обусловливает предоставление 

исковой защиты лишь сделкам с хозяйственной целью, и отсутствие 

хозяйственной цели в договоре не может лишить участников расчетной 

срочной сделки или любого другого договора права на исковую защиту. 

Каждой категория участников фондового рынка преследует свои цели: 

систематическое извлечение прибыли и принятие рисков колебания цен, 

биржевое страхование от неблагоприятного ценового изменения биржевого 

актива и т.д. 

Очевидно, Президиум при решении данного дела исходил из 

общепринятого мнения о целях игры и пари. Как указывает В.А. Белов, 

многие ошибочно считают, что «цель, ради которой участники вступают в 

игру, – приятное проведение времени. Цель, ради которой заключают пари, – 

подтверждение одного из противоположных мнений о чем-либо, т.е. 

разрешение спора»1. Но если даже взять за основу этот признак 

(субъективное намерение сторон), то и в данном случае вряд ли можно 

сказать, что брокеры и дилеры заключают биржевые сделки ради спора или 

приятного времяпрепровождения. В отличие от пари в расчетных срочных 

сделках нет спора как такового, стороны лишь договариваются о том, что при 

изменении цен на базовый актив (нет спора и в том, что цена может 
                                                 
1 Белов В.А. Указ. соч. С. 14. 
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измениться) одна сторона берет на себя риск такого изменения и обязуется 

компенсировать другой стороне такое неблагоприятное ценовое колебание. 

Таким образом, как справедливо указывают Г.А. Гаджиев и 

В.И. Иванов, «и пари, и расчетный форвардный контракт имеют свою 

собственную каузу, но они представляются столь различными, что одно 

только это обстоятельство способно натолкнуть на размышления о различной 

их правовой природе»1. При расчетных срочных сделках происходит некое 

подобие страхования, и одна сторона договора выступает в роли 

страховщика. Кроме того, необходимо отметить, что и договор страхования 

является условной, алеаторной сделкой, что не приводит к применению к 

договору страхования норм об играх и пари. 

По нашему мнению, неправильным является также второй довод 

Президиума ВАС РФ о том, что действующее законодательство не содержит 

указаний на предоставление подобным сделкам судебной защиты. Но 

действующее законодательство и не утверждает, что для каждой договорной 

формы необходимо законодательное указание о ее судебной защите. 

Президиум необоснованно говорит о презумпции (несуществующей), 

что законодатель дает отдельное, специальное указание о предоставлении 

исковой защиты для конкретных видов договоров. Тогда как законодатель 

установил обратную презумпцию, исковая защита предоставляется всем 

поименованным в ГК договорам, а также непоименованным с единственным 

требованием, чтобы последние не противоречили общему смыслу и духу 

законодательства. К такому выводу приводит анализ ряда статей ГК РФ, в 

частности ст. 8 и 421. В этих статьях говорится, что вне зависимости от 

договоров, поименованы они в ГК РФ или нет, у них общее правовое 

регулирование и им одинаково предоставляется исковая защита. 

В-третьих, ГК РФ пошел по пути метода исключения в случае лишения 

того или другого договора исковой защиты. Примером этому могут 

выступать ст. 1062 и 1063, где прямо указано, что исковая защита не 
                                                 
1 Гаджиев Г.А., Иванов В.И. Указ. соч. С. 96. 
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предоставляется играм и пари; более того, ГК РФ лишает исковой защиты не 

все игры и пари, а лишь те, которые проводятся субъектами, не указанными в 

ст. 1063 ГК РФ. Таким образом, можно сказать, что в гражданском 

законодательстве существует презумпция – всем договорам предоставляется 

исковая защита, за исключением тех, которые прямо указаны в ГК РФ. 

Весьма интересной представляется позиция арбитражных судов по 

определению правовой природы расчетных срочных сделок с помощью 

традиционных видов договоров. «Между сторонами были заключены 

расчетные форвардные контракты, предметом которых являлось 

перечисление одним субъектом сделки в пользу другого субъекта сделки 

вариационной маржи (курсовой разницы в денежном выражении между 

форвардной ценой ценных бумаг, оговоренной в условиях контрактов, и 

реальной ценой, сформировавшейся в результате торгов в Российской 

торговой системе на дату исполнения)». Исполнение этого договора 

сторонами было проведено в виде зачета однородных требований в 

соответствии с установленным соглашением. Но подобная мотивировка не 

нашла поддержки у Президиума ВАС РФ: «В связи с этим довод протеста о 

наличии у сторон по спорным сделкам обязанности осуществить реальную 

передачу продаваемой валюты с одновременным согласием на взаимозачет 

встречных обязательств не основан на материалах дела»1.  

Мы считаем, что к отношениям с валютой требования о зачете вполне 

обоснованы, но к отношениям на рынке ценных бумаг больше применимы 

нормы об отступном. В подавляющем большинстве фьючерсные договоры 

исполняются совершением офсетной сделки. «Офсетная сделка – срочная 

сделка, влекущая за собой прекращение прав и обязанностей по ранее 

открытой позиции в связи с возникновением противоположной позиции по 

одному и тому же срочному контракту на одном и том же разделе регистра 

                                                 
1 Постановление Президиума ВАС РФ от 8 июня 1999 г. // Вестник ВАС РФ. 
1999. № 9. 
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учета позиций»1. То есть продавец становится покупателем и приобретает 

встречные права и обязанности. Например, при договоре купли-продажи 

продавец может с согласия покупателя исполнить договор не передачей в 

собственность предмета договора, а выплатой отступного. Если же цена на 

предмет договора купли-продажи повысится к моменту исполнения, то 

продавец может выплатить эту ценовую разницу и дать возможность 

покупателю приобрести аналогичную вещь у третьего лица. В этом случае 

ценовая разница, которая была выплачена продавцом, по договору купли-

продажи можно рассматривать как вариационную маржу, и такой договор 

купли-продажи сложно признать разновидностью пари. Таким образом, 

офсетную сделку можно рассматривать как соглашение о прекращении 

обязательства выплатой отступного. Следовательно, отпадает возможность 

применения норм об играх и пари к фьючерсным договорам, если даже 

договор исполняется путем офсетной сделки. Но подобная мысль не нашла 

своего применения в судебной практике. 

Позиция арбитражной практики вполне ясна, но она оказывает 

отрицательное влияние на область финансового рынка, совокупный объем 

сделок на котором достигает 13 млрд долл.2 Дать оценку понятию 

правоприменительной практике может Конституционный Суд РФ. В своем 

определении от 16 декабря 2002 г. № 282-О «О прекращении производства 

по делу о проверке конституционности статьи 1062 Гражданского кодекса 

Российской Федерации в связи с жалобой коммерческого акционерного 

банка «Банк Сосьете Женераль Восток»,3 он ответа не дал в связи с 

неподсудностью требований, предъявляемых в жалобе. Конституционный 

Суд РФ определил, что ст. 1062 ГК РФ не препятствует предоставлению 

                                                 
1 Правила совершения срочных сделок ОАО «Фондовая биржа РТС»: 
Утверждено решением Совета  директоров ОАО “Фондовая биржа РТС” 
(Протокол № 05-4-2204 от 22 апреля 2005 г.) // www.oaorts.ru  
2 См.: Петрачкова А. Внебиржевые сделки станут подсудными // Ведомости. 
2005. 14 нояб. 
3 СЗ РФ. 2002. Ч.2. № 52. Ст. 5291. 
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судебной защиты требованиям, вытекающим из расчетного форвардного 

контракта, если по своему существу он соответствует гражданско-правовым 

критериям сделок, требования по которым подлежат защите в судебном 

порядке, и как таковая не может рассматриваться как нарушающая право на 

судебную защиту.  

Поскольку государственный суд не предоставляет соответствующей 

защиты по расчетным срочным сделкам, то одним из способов разрешения 

спора является обращение в третейский суд. Если сделки были заключены на 

бирже, то функции суда выполняет биржевой арбитраж. В большинстве 

случаев третейский суд разрешает дело в соответствии с принципами, 

принятыми во всем цивилизованном финансовом мире, где срочные сделки 

являются весьма распространенным инструментом на рынке. При подобном 

подходе к рассмотрению дел в ряде третейских судов существует 

возможность получения правовой защиты расчетных срочных сделок в 

судебном порядке. Однако необходимо помнить, что принудительное 

исполнение в данном случае весьма маловероятно, так как суд, в который 

может обратиться одна из сторон контракта за исполнительным листом, с 

большой долей вероятности откажет в его выдаче. Дело в том, что согласно 

российскому процессуальному праву даже если такой третейский суд и 

вынесет решение в пользу кредитора по расчетному форварду, 

принудительное приведение в исполнение такого решения может быть 

осуществлено только путем обращения за исполнительным листом в 

компетентный суд. 

Между тем, если при рассмотрении заявления о выдаче 

исполнительного листа будет установлено, что решение третейского суда не 

соответствует российскому законодательству, суд будет обязан возвратить 

дело на новое рассмотрение в тот же самый третейский суд. Соответственно, 

для должника не составит труда, опираясь на практику некоторых 

арбитражных судов, доказать, что решение такого третейского суда об 
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удовлетворении иска кредитора по расчетному форварду не соответствует 

российскому законодательству. 

Другим способом защиты прав по расчетным срочным сделкам 

является обращение в международный коммерческий арбитраж и 

применение к сложившимся отношениям норм части третьей ГК РФ. Если 

стороны в финансовой срочной сделке изначально подчинят свои отношения 

регулированию иностранного права какого-либо государства, в котором 

подобные сделки рассматриваются как полностью законные и подлежащие 

судебной защите, то в случае спора у суда не будет оснований применять 

российское право и квалифицировать сделку как пари. Согласно п. 1 ст. 28 

Закона РФ от 7 июля 1993 г. № 5338-I «О международном коммерческом 

арбитраже»1 суд будет обязан применить иностранное право, указанное 

сторонами, и защитить требования кредитора. Но это будет возможно, если 

есть соответствующий международный договор и одной из сторон по сделке 

является субъект иностранного права или субъект российского права с 

иностранными инвестициями. 

Таким образом, учитывая позицию Конституционного Суда РФ, 

целесообразным представляется выделить критерии, по которым 

государственный суд мог бы квалифицировать договор расчетного форварда 

в каждом конкретном случае либо как пари, либо как полноценную 

гражданско-правовую сделку, подлежащую судебной защите. Но главное – 

закрепить эти критерии на законодательном уровне. 

1. Субъектный состав финансовой срочной сделки. Подобные сделки 

могли бы заключать только организации, профессионально работающие на 

финансовом рынке. Сразу возникнет вопрос о доступе к рынку частного 

инвестора. Эта проблема должна решаться возложением обязанности на 

профессиональных участников предоставлением необходимой информации и 

консультировании в отношении всех реализуемых инструментов. Введение 

подобной нормы связано с тем, что игры и пари не подлежат судебной 
                                                 
1 Рос. газ. 1993. 14 авг. 
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защите, и таким образом законодатель оберегает морально-нравственную 

сторону субъекта, участвующего в них.  

2) Объект финансовой срочной сделки ограничивать законодательно 

представляется нецелесообразным. Это приведет к торможению развития 

финансового рынка и разработке новых инструментов. Достаточно будет 

того, что все сделки организации, в том числе и расчетные, отражаются в 

бухгалтерской отчетности. 

3) При рассмотрении данной категории дел судам следует проводить 

анализ деятельности хозяйствующих субъектов: в каком объеме подобные 

сделки заключаются, какие цели преследовал субъект, какой риск существует 

в его деятельности и как он рассчитывается. 

Если существующая судебная практика рассматривает расчетные 

срочные сделки в качестве разновидности игровых, а судебная практика 

основывается на существующих нормах закона, то главу 58.1 ГК РФ в 

отношении финансовых срочных сделок необходимо дополнить статьей 

следующего содержания: 

«Статья 10632.  

1. Требования граждан и юридических лиц, связанные с участием в 

финансовых срочных сделках, подлежат судебной защите в случае, если хотя 

бы одной из сторон по сделке является юридическое лицо, получившее 

лицензию на осуществление банковских операций или операций на рынке 

ценных бумаг.  

2. Граждане, совершившие сделки, указанные в п. 1 настоящей статьи, 

а также граждане, в интересах которых совершены такие сделки, несут 

ответственность в пределах денежных средств, переданных ими в 

обеспечение исполнения обязательств по таким сделкам». 

Для профессиональных участников рынка ценных бумаг совершение 

срочных сделок является одним из основных видов предпринимательской 

деятельности, поэтому защита их интересов на должном уровне просто 

необходима. В отношении физических лиц норма п. 2 вышеуказанной статьи 



 64

вполне адекватна, так как граждане не всегда могут в полной мере оценить 

все риски, присущие этим сделкам, поэтому ограничение их ответственности 

определенной денежной суммой достаточно оправдано. 

 

 

§ 3. Субъекты срочных сделок на фондовых рынках 

 

 

Финансовые срочные сделки заключаются как на биржевом, так и на 

внебиржевом рынке. Биржевые срочные сделки в связи со спецификой их 

заключения и особенностями субъектного состава представляют для нас 

наибольший интерес. Поэтому мы сначала рассмотрим биржу, как 

экономический институт. 

Возникновение биржи иногда связывают с древнеримскими collegine 

mercantorium – собрания торгующих1. Термин «биржа» имеет итальянские 

корни и связан с купеческой фамилией van der Burse, у дома которой 

происходили собрания купцов и банкиров. На гербе фирмы были 

изображены три кожаных кошелька (мешка), которые на местном наречии 

именовались «the buerse». Поэтому по другой версии этимологически этот 

термин происходит от греческого слова  byrza (кошелек, сумка), немецкого 

borse и голландского burse. В книге Йозефа де ла Вега «Путаница путаниц», 

опубликованной в 1688 году, приводится любопытное описание 

деятельности биржи: «Среди всех пьес, разыгрываемых людьми в различных 

частях величественного мира театра, самые великие комедии разыгрываются 

на бирже. Здесь невообразимым образом спекулянты превосходят друг друга 

в трюках… Тут и утайка фактов, и ссоры, и подстрекательство, и 

                                                 
1 Авилина И.В., Козырь О.М. Биржа: правовые основы организации и 
деятельности. М.: Экономика и право, 1991. С. 6. 
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надувательство, и пустая болтовня, и страсти, и обманы, и тайные сговоры, и 

искусная ложь, и мошенничество, и даже трагические развязки»1. 

Первые биржи возникли в Западной Европе и были товарными. Потом 

по мере развития торговли и рынка на товарных биржах появились фондовые 

отделы. Впоследствии они преобразовались в фондовые биржи. Первые 

срочные сделки заключались на товарной бирже. Когда объем сделок достиг 

высокого уровня, появились отдельные срочные биржи, специализацией 

которых стали только срочные контракты. Первое упоминание о срочных 

сделках встречается в Древней Греции в 330 г. до н.э. Тогда производители 

олив заранее подписывали договоры о будущей продаже своего урожая по 

фиксированной цене до того, как урожай был собран. Примерно такой же 

подход применяли в Голландии в XVII веке. Продавцы и покупатели 

тюльпанов использовали форвардные контракты, чтобы обезопасить себя от 

влияния качества урожая на цены продукции.  

Со временем финансовые инструменты развивались, и в 1848 году была 

создана первая торговая площадка – биржа, под названием Чикагская   

торговая палата. Изначально на бирже торговали только реальными товарами,   

но с 1851 года начались торги и срочными контрактами. Но эти контракты 

носили штучный, индивидуальный характер, все условия контракта зависели от 

сторон – форварды. Через 14 лет условия форвардных контрактов 

стандартизировались и превратились во фьючерсы, в 1865 году были 

унифицированы условия и правила торговли, то есть появились 

стандартизированные фьючерсные контракты. С 1865 года на Чикагской 

торговой палате начали обращаться как форвардные, так и фьючерсные 

контракты. 

В настоящий момент практически в каждом государстве есть свои биржи, 

специализирующиеся на срочных сделках. На каждой из них присутствует свой 

набор инструментов. Но признанными лидерами мирового фондового рынка 

                                                 
1 Цит. по: Машина М.В. Фондовая биржа или как взойти на вершину 
пирамиды. М.: Междунар. Отношения, 1993. С. 74. 



 66

являются США, Великобритания, Япония. Они представлены такими флагманами, 

как NYMEX, CBOE, IPE, EUREX, TOCOM и др.  

В России первая биржа появилась при Петре I. Так, в Регламенте 

главному магистрату указывалось:  

«Глава XVIII «О биржах или схожих местах». Такожде надлежит в 

больших приморских и прочих купеческих знатных городах, со временем же 

в удобных местах недалеко от Ратуши, по примеру иностранных купеческих 

городов, построить биржи, в которые б сходилися торговые (люди) граждане 

для своих торгов и постановления векселей, також и для ведомостей о 

приходе и отпуске кораблей и коммерции: понеже в таком месте каждый 

купец и продавец в один час по вся дни тех может найти, с которыми ему 

нужда есть видетися»1. А фондовый отдел впервые появился на Санкт-

Петербургской бирже в 1900 году2. В советский период фондовые биржи 

отсутствовали за ненадобностью. Возрождение фондовой биржевой торговли 

произошло в 90-е годы XX века. Так, 21 октября 1992 года на Московской 

товарной бирже (МТБ) началась торговля фьючерсными контрактами на 

доллар США. Масштабы оборотов в этот период были незначительными 

(порядка 300–400 тыс. долларов в день). После этого практически сразу же 

появились фьючерсы на другие активы (прежде всего, на приватизационные 

чеки и алюминий). Основными участниками фьючерсных операций были 

мелкие и средние торговые фирмы, созданные на основе брокерских фирм 

МТБ и Российской товарно-сырьевой биржей (РТСБ). Наиболее успешно 

развивался фьючерсный валютный рынок, что объяснялось резкими 

колебаниями валютного курса. 

Ряд финансовых кризисов весьма существенно отразился на рынке 

срочных контрактов, особенно в 1998 году, когда прекратили свое 

существование несколько российских торговых площадок. В 2000 году 
                                                 
1 Грибовский В.М. Памятники русского законодательства XVIII столетия. 
Вып. I: Эпоха петровская. СПб., 1907. С. 164. 
2 Устав торговый. Т. XI. Ч 2: С разъяснениями Сената по 1908 г. 
включительно. Екатеринослав, 1910. С. 186–187.  
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срочная торговля начала постепенно возрождаться. Сейчас ее 

организаторами выступают следующие биржи: ЗАО «Биржа Санкт-

Петербург» (фьючерсы на валюту, нефть), Московская межбанковская 

валютная биржа – ММВБ (фьючерсы на валюту), Санкт-Петербургская 

валютная биржа (фьючерсы на валюту, золото, опционы на нефть, топливо, 

валюту), Санкт-Петербургская фьючерсная биржа (фьючерсы на валюту). Но 

бесспорным лидером по многообразию срочных сделок и объемам торговли 

является НП «Фондовая биржа РТС», которая организовала рынок FORTS 

(Futures and options on RTS). На ней обращаются фьючерсы на акции, 

проценты, индексы и даже опционы на фьючерсы. В ближайшее время биржа 

РТС планирует вывести на рынок погодные фьючерсы и фьючерс на нефть1.  

В настоящее время деятельность срочных фондовых бирж 

регламентируется Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» (далее – 

Закон о рынке ценных бумаг) и приказом ФСФР от 15 декабря 2004 г.            

№ 04-1245/пз-н «Об утверждении Положения о деятельности по организации 

торговли на рынке ценных бумаг».  

В соответствии со ст. 9 Закона о рынке ценных бумаг организатором 

торговли на рынке ценных бумаг признается профессиональный участник 

рынка ценных бумаг, осуществляющий предоставление услуг, 

непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок 

с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг. В пункте 1.3 

приказа указывается, что оказывать услуги по заключению срочных сделок 

могут только фондовые биржи. Таким образом, внебиржевые срочные сделки 

не являются предметом регулирования данного приказа. 

В соответствии со ст. 11 Закона о рынке ценных бумаг фондовая биржа 

как юридическое лицо может создаваться в виде некоммерческого 

партнерства или акционерного общества. В целесообразности той или иной 

организационно-правовой формы в литературе высказываются различные 

точки зрения.  
                                                 
1 По материалам сайта www.derex.ru  
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О. И. Дегтярева считает: «Деятельность биржи как коммерческой 

организации предполагает, что ее участники являются инвесторами и 

ожидают доходов на вложенный капитал. Возможным способом увеличения 

доходов инвесторов в таком случае становится удорожание биржевой 

торговли для ее клиентов путем увеличения различного рода платежей, 

сборов и т.д. Однако на определенном этапе это начинает тормозить 

увеличение операций на бирже и тем самым ограничивает возможности 

получения прибыли членами биржи от их торговой деятельности, т.е. в виде 

комиссионных с клиентов»1. Здесь автор больше придерживается 

некоммерческой формы организации для большей пользы инвесторов, 

участвующих в торгах.  

По словам генерального директора «ИНГ Банк Евразия» Хендрика тен 

Боша, «существуют две причины для инвестиционных компаний и банков 

становиться акционерами бирж: для них это портфельные инвестиции и 

возможность определять будущее биржи. Все остальное представляет 

меньший интерес (и ценность мест на многих биржах снижается в 

среднесрочной перспективе с развитием электронных торгов)». Генеральный 

директор ИК «Регион» С.Судариков: «Авторитет брокера в глазах клиента 

возрастает, если брокер участвует в развитии инфраструктуры рынка». 

Генеральный директор ИФ «Олма» О. Ячник: «С точки зрения портфельных 

инвестиций инвесторы ожидают дивидендов от вложения в бизнес-проект. 

Для развития бизнеса участники рынка сами развивают инфраструктуру, 

принимают коллегиальные решения и регулируют процесс тарификации, а 

также развивают новые направления и создают условия для вывода новых 

финансовых инструментов». Вице-президент ИК «Брокеркредитсервис»            

М. Троценко: «Мы наряду с другими инвесткомпаниями стали акционерами 

бирж ММВБ и РТС. Этот шаг обусловлен желанием активно способствовать 

движению российского фондового рынка к максимальной открытости и 

                                                 
1 Рынок ценных бумаг и биржевое дело: Учебник для вузов… С. 106. 
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прозрачности, участвовать в развитии его инфраструктуры»1. Вторая точка 

зрения представляется нам наиболее приемлемой в складывающейся 

тенденции развития фондового рынка России, и мы ее разделяем, поскольку 

неизбежна конкурентная борьба за столь выгодное вложение денег, которая 

побуждает профессиональных участников рынка ценных бумаг развивать  

технологии, интересующие их клиентов, и тем самым увеличивать свои 

прибыли. 

Стоит отметить, что цели, задачи, виды деятельности партнерства и 

акционерного общества в соответствии с их уставами практически 

идентичны, поскольку создаются они для организации торгов на рынке 

ценных бумаг.  

Членство в обеих организациях зависит от организационно-правовой 

формы.  «Членами партнерства могут быть юридические лица, которые в 

соответствии с законодательством Российской Федерации осуществляют 

брокерскую и/или дилерскую деятельность и/или деятельность по 

управлению ценными бумагами как профессиональные участники рынка 

ценных бумаг» (п. 3.1. Устава НП «Фондовая биржа РТС»).  

По вопросу членства в фондовой бирже как некоммерческого 

партнерства обратимся к М. Ю. Тихомирову: «Строго говоря, фондовая 

биржа как некоммерческое партнерство объединяет профессиональных 

предпринимателей (как юридических, так и физических лиц), которые 

занимаются именно коммерческой деятельностью, осуществлению которой 

призвана помогать фондовая биржа. Организацию торговли на рынке ценных 

бумаг (чем и занимается фондовая биржа) едва ли можно отнести к 

некоммерческой деятельности, хотя получение прибыли и не является ее 

первичной задачей. Но тем не менее для участников рынка ценных бумаг 

целью такого участия является в конечном итоге именно получение прибыли. 

Никакой другой деятельностью фондовая биржа не занимается. По своей 

коммерческой сути она ближе к потребительскому кооперативу, чем 
                                                 
1 По материалам журнала «Коммерсантъ «Деньги». 2005. № 38. 
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некоммерческому партнерству в том виде, в каком это определено Законом. 

Организация коммерческой деятельности своих членов, оказание услуг в 

этой сфере своим членам, которые являются профессиональными 

предпринимателями, трудно назвать общественно полезной деятельностью (в 

том смысле, как это определяется для некоммерческих организаций)»1. Мы 

согласны, что некоммерческое партнерство не совсем логичная форма 

организации фондовой биржи, вкупе с отсутствием отдельного федерального 

закона, регламентирующего деятельность некоммерческих партнерств.  

«Акционерами Общества могут быть юридические лица и граждане, 

ставшие собственниками акций в соответствии с настоящим Уставом и 

действующим законодательством» (п. 4.1 Устава ОАО «Фондовая биржа 

РТС»). Таким образом, форма открытого акционерного общества позволяет 

не ограничивать количество акционеров в отличие от ЗАО, а также сделать 

процесс принятия решений и управления биржей более прозрачным, что так 

необходимо для развития российского фондового рынка. 

Таким образом, мы приходим к следующему выводу: открытое 

акционерное общество является наиболее приемлемой организационно-

правовой формой, поскольку она способствует построению ликвидного 

рынка с механизмом действенного контроля со стороны широкого круга 

участников за деятельностью и развитием биржи. 

Деятельность организаторов торговли, как и любых других 

профессиональных участников рынка ценных бумаг, подлежит 

обязательному лицензированию2. Эта процедура возложена на Федеральную 

службу по финансовым рынкам, которая определяет перечень необходимых 

документов для получения лицензии фондовой биржи. 

В настоящее время на большинстве фондовых бирж России образованы 

секции срочных сделок (ММВБ) или отдельные срочные биржи (FORTS). 
                                                 
1 Комментарий к Федеральному закону «О некоммерческих организациях». 
2-е изд., доп. и перераб. / Под ред. М.Ю. Тихомирова. М., 2000. С. 29. 
2 П.2 Ст.1 ФЗ от 8 августа 2001 г. № 128-ФЗ «О лицензировании отдельных 
видов деятельности» // СЗ РФ. 2001. №33 (часть 1). Ст. 3430. 



 71

Подобная организация была требованием постановления Федеральной 

комиссии по рынку ценных бумаг от 27 апреля 2001 г. № 9 «Об утверждении 

Положения о требованиях к операциям, связанным с совершением срочных 

сделок на рынке ценных бумаг»1. В соответствии с п. 1.2 этого 

постановления биржа обязана создать обособленный отдел (секцию) срочных 

сделок, но если биржа специализируется только на этих сделках, то этого не 

требуется. Данное постановление утратило силу в связи с принятием приказа, 

но структура организаторов срочных сделок осталась неизменной.  

Для организатора торговли в области срочных сделок установлены 

дополнительные требования, в соответствии с которыми он обязан принять и 

зарегистрировать правила заключения срочных сделок и спецификации таких 

сделок, а также все изменения и дополнения к ним. «Спецификация – 

документ, определяющий все существенные условия срочной сделки и 

порядок ее исполнения»2. 

Поскольку фондовая биржа является непосредственным участником 

заключения срочных сделок, то необходимо выяснить, является ли она 

стороной в заключенном договоре? 

Организатор торговли осуществляет только вспомогательную функцию 

при заключении сделки. Кроме того, п. 4 ст. 11 Закона о рынке ценных бумаг 

запрещает заниматься фондовым биржам иной деятельностью, за 

исключением деятельности валютной биржи, товарной биржи (деятельности 

по организации биржевой торговли), клиринговой деятельности, связанной с 

осуществлением клиринга по операциям с ценными бумагами и 

инвестиционными паями паевых инвестиционных фондов, деятельности по 

распространению информации, издательской деятельности, а также с 

осуществлением деятельности по сдаче имущества в аренду. Данная норма 

                                                 
1 Рос. газ. 2001. 1 авг. 
2  Правила совершения срочных сделок ОАО «Фондовая биржа РТС» // 
www.oaorts.ru  
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нашла свое отражение и в юридической литературе: «Биржевые сделки не 

могут совершаться от имени и за счет биржи»1. 

Поэтому мы вряд ли можем согласиться с В.А. Галановым, 

утверждающим, что «купить фьючерсный контракт – это значит взять на себя 

обязательство принять от биржи первичный актив. ...Продать фьючерсный 

контракт – значит принять на себя обязательство поставить (продать) бирже 

первичный актив»2. Такой подход превращает биржу (организатора 

торговли) в контрагента по сделке, а срочная сделка в этом смысле 

становится договором, заключенным между покупателем и биржей и между 

продавцом и биржей. Фактически, обычный договор делится на две части, 

т.е. один договор делится на два самостоятельных договора.  

В каком-то смысле этот подход схож с мнением Н.Г.Александрова, 

который считал, что договор – это совокупность двух самостоятельных 

сделок, в качестве сделки у него выступают оферта и акцепт3. Но в отличие 

от Н.Г. Александрова В.А. Галанов выделяет не односторонние сделки 

(акцепт и оферта), а отдельные договоры между биржей и продавцом и 

биржей и покупателем. Но подобные точки зрения представляются нам не 

совсем верными. Биржевая срочная сделка заключается между двумя лицами 

– продавцом и покупателем. Биржа лишь помогает заключению данного 

договора. Кроме того, продать биржевой актив может только его 

собственник. Сама биржа (организатор торговли) не является собственником 

биржевого актива и не предполагает его приобретение в будущем, так как это 

противоречит целям ее деятельности и законодательству. Но определенные 

правоотношения между биржей и сторонами договора имеются, и они 

выходят за рамки самой биржевой срочной сделки. Безусловно, у продавца и 

                                                 
1 Жилинский С.Э. Правовые основы предпринимательской деятельности 
(предпринимательское право). М., 1998. С. 479 
2 Рынок ценных бумаг: Учебник / Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова. М.: 
Финансы и статистика. 1999. С. 208. 
3 Александров Н.Г. Право и законность в период развитого строительства 
коммунизма. М.: Госюриздат, 1961. С. 157–158.  
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покупателя есть обязательства перед биржей, как и у биржи перед ними. Но 

эти обязательства вытекают не из срочной сделки, а из участия сторон в 

биржевых торгах в целом и обязательства биржи по организации этих торгов. 

Поэтому мы считаем, что следует согласиться с Э. Петросяном: «Эти 

обязательства можно разделить на: обязательство биржи по организации 

биржевых торгов; обязательства покупателя и продавца перед биржей по 

исполнению всех взятых на себя обязательств по участию в биржевых 

торгах. Хотя в определенной степени в круг этих обязательств входит и 

обязательство по добросовестному исполнению обязательств, взятых на себя 

непосредственно перед своим контрагентом, т.е. обязательство не нарушать 

интересы других участников биржевой торговли. Но такие правоотношения 

нельзя считать правоотношениями, вытекающими из самого деривативного 

контракта. При нарушении обязательств по фьючерсному контракту за 

защитой нарушенного права в суд обращается не биржа, а сторона договора, 

чьи права были нарушены, а биржа может участвовать как третье лицо»1. 

Таким образом, мы приходим к выводу, что организатор торгов только 

способствует заключению биржевых срочных сделок, но никак не является 

стороной по ним. Контрагентами являются только непосредственно сами 

участники торгов или лица, чьи интересы они представляют.  

Вот как характеризовал биржевую публику Жозеф де ля Вега, автор 

первой книги о бирже: «Те, кто начал торговать акциями будут заниматься 

этим делом постоянно. Где бы ни были эти люди, повсюду акции – 

неизменный предмет их мыслей и разговоров. Когда они едят, акции 

являются предметом их застольной речи; и даже во сне им грезятся акции»2. 

Мы считаем, что это очень меткое высказывание применимо и к 

современным биржевикам. 

                                                 
1 Петросян Э. Правовое положение субъектов биржевых деривативных 
сделок // Право и экономика. 2004. № 4. С. 12. 
2 Цит. по: Рынок ценных бумаг и биржевое дело… С. 93. 
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Классификация участников биржевых срочных сделок весьма 

многообразна и зависит от различных оснований. Поэтому мы считаем, что 

необходимо выделить следующие критерии: 

1) по порядку представления интересов инвесторов: брокеры, дилеры; 

2) по целям заключения срочной сделки: хеджеры, спекулянты, 

арбитражеры. 

Попытаемся проанализировать правовое положение каждого участника 

биржевой срочной сделки в соответствии с предложенной классификацией. 

Брокеры и дилеры являются единственными профессиональными 

участниками рынка ценных бумаг, которые непосредственно заключают 

срочные сделки на фондовой бирже. 

В соответствии со ст. 4 Закона о рынке ценных бумаг дилерской 

деятельностью признается совершение сделок купли-продажи ценных бумаг 

от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки 

и/или продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки и/или 

продажи этих ценных бумаг по объявленным лицом, осуществляющим такую 

деятельность, ценам. Эта норма характеризует юридическую природу дилера 

тем, что он выступает в договорах от своего имени и за свой счет. Такая 

конструкция приводит к тому, что дилер сам является стороной договора, 

сам несет права и обязанности и сам же становится собственником 

купленного на бирже товара или ценных бумаг.  

Но вызывает вопросы норма, закрепленная во втором абзаце этой 

статьи, где говорится: «При отсутствии в объявлении указания на иные 

существенные условия дилер обязан заключить договор на существенных 

условиях, предложенных его клиентом. В случае уклонения дилера от 

заключения договора к нему может быть предъявлен иск о принудительном 

заключении такого договора и/или о возмещении причиненных клиенту 

убытков». Какого клиента имел в виду законодатель? Того, кому дилер будет 

оказывать посреднические услуги или контрагента по заключенной срочной 

сделке? В первом случае смешиваются понятия брокера и дилера, так как 
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посреднические услуги на фондовом рынке оказывает только брокер1. Во 

втором случае нарушается принцип свободы договора. «При отсутствии в 

объявлении указания на иные существенные условия дилер обязан заключить 

договор на существенных условиях, предложенных его клиентом»2. Мы 

считаем, что подобное толкование нормы недопустимо и противоречит 

основным принципам заключения договора.  

Но как ни странно, точка зрения, в соответствии с которой дилер 

оказывает посреднические услуги, нашла свое отражение и в литературе. 

Например, Н.М. Коршунов пишет: «Основная задача брокеров и дилеров, 

являющихся посредниками в операциях с ценными бумаги, состоит в 

обеспечении партнерства между компаниями, которые стремятся получить 

капитал, и инвесторами, готовыми его предоставить на определенных 

условиях и получить прибыль»3. В.И. Колесников также пишет, что дилеры – 

это те же брокеры, но в отличие от последних они вкладывают свой капитал 

при заключении сделок или «дилеры действуют как агенты, выполняющие 

поручения клиентов»4. Но в чистом виде агентских отношений в дилерской 

деятельности нет, это прерогатива брокеров. 

Дилером может быть только юридическое лицо, являющееся 

коммерческой организацией и получившее лицензию ФСФР5. 

В соответствии с п. 1 ст. 3 Закона о рынке ценных бумаг брокерской 

признается деятельность по совершению гражданско-правовых сделок с 

ценными бумагами от имени и за счет клиента (в том числе эмитента 

                                                 
1 Статья 3 Закона о рынке ценных бумаг. 
2 Статья 4 Закона о рынке ценных бумаг. 
3 Рынок ценных бумаг и биржевое дело… С. 157. 
4 Ценные бумаги: Учебник / Под ред. В.И. Колесникова, В.С. Торкановского. 
2-е изд. перераб. и доп. М., 2003. С. 76. 
5 Приказ Федеральной службы по финансовым рынкам от 16 марта 2005 г.        
№ 05-3/пз-н «Об утверждении Порядка лицензирования видов 
профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг» (с изменениями от 
28 июля 2005 г.) // Рос. газ. 2005. 4 мая. 
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эмиссионных ценных бумаг при их размещении) или от своего имени и за 

счет клиента на основании возмездных договоров с клиентом. 

Прообразом современных брокеров был институт фондовых маклеров. 

Вот что об их деятельности говорит Устав Санкт-Петербургской биржи:  

«1) Для заключения биржевых сделок с ценными бумагами и валютою 

по приказам при Фондовом Отделе С.-Петербургской биржи состоят 

фондовые маклеры. Заключение таковых сделок за собственный счет 

фондовым маклерам воспрещается. 

 2) Фондовые маклеры назначаются Министром Финансов, по 

представлению совета Отдела, из числа изъявивших желание действительных 

членов Отдела, состоящих в русском подданстве… 

…5) В обеспечение правильной деятельности фондовые маклеры 

представляют залог»1. 

Примечательным является момент, что «фондовые маклеры, в случаях 

неправильных действий в отношении к клиентам, подвергаются: в первый 

раз – воспрещению посещать биржевые собрания на время до трех месяцев, 

во второй раз – на время до одного года, и в третий раз – исключению 

навсегда»2. Взыскания накладывались министром финансов и обжалованию 

не подлежали.  

Количество фондовых маклеров ограничено, а желающих заключить 

сделки на бирже было более чем предостаточно. Поэтому нередкими были 

случаи, когда фондовый маклер представлял интересы обоих контрагентов 

по одной и той же сделке. Подобные правоотношения отмечал Л. Жюллио де 

ла Морандьер: «Есть случаи, когда человек совершает договор с самим 

собой; для того чтобы представить себе такой случай, надо предположить, 

                                                 
1 Устав торговый… С.185. 
2 Устав торговый… С. 185. 
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что человек действует в разном качестве, представляя юридически 

раздельные интересы»1.  

Биржевому маклеру одним его клиентом поручена продажа товара или 

котирующейся на бирже ценной бумаги, а другим клиентом – покупка такой 

же бумаги; в этом случае одно лицо совершит договор от имени обеих 

сторон. Отмечается, что такая операция в принципе законна2.  

В отличие от дилеров брокеры осуществляют посредническую или 

представительскую деятельность. Кроме того, участник торгов может 

совмещать брокерскую и дилерскую деятельность, но при этом «сделки, 

осуществляемые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат 

приоритетному исполнению по сравнению с дилерскими операциями самого 

брокера». Брокером может быть любое юридическое лицо, имеющее 

соответствующую лицензию ФСФР. 

В литературе существуют противоположные точки зрения в отношении 

того, каким договором должны оформляться брокерские услуги. Так, по 

мнению Э.С. Петросяна нормы, закрепляющие право брокера выступать от 

имени и за счет клиента или от своего имени и за счет клиента на основании 

возмездных договоров, дают ему возможность заключить и договор 

поручения, и договор комиссии, и агентский договор3. М.Б Васильев имеет 

иное мнение:  «В силу презюмированной законом вариативности поведения 

брокера при совершении сделок (от собственного имени либо от имени 

клиента) данный договор по своей правовой природе не является договором 

поручения или договором комиссии, а соответствует определению, данному 

в ГК агентскому договору (ст. 1005)»4.  

                                                 
1 Жюллио де ла Морандьер Л. Гражданское право Франции. Т.2. М., 1960.            
С. 216. 
2 Жюллио де ла Морандьер Л. Указ. соч. С. 217. 
3 См.: Петросян Э. Указ. соч. № 5. С. 30. 
4 Васильев М.Б. О правовой природе договора брокерских услуг на рынке 
ценных бумаг. // Журн. рос. права. 2005. № 10. С. 70.  
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Мы придерживаемся этого мнения, поскольку агентский договор 

предусматривает оказание агентом не только юридических услуг (как это 

предусмотрено договором комиссии и поручения), но и фактических услуг1. 

Законами и подзаконными актами также предписаны фактические действия 

брокера. Например, ст. 6 Федерального закона «О защите прав и законных 

интересов инвесторов на рынке ценных бумаг»2, а также п. 3.2 Правил 

осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг 

РФ3 обязывают брокера совершать действия и заключать сделки, связанные с 

осуществлением брокерской деятельности, в частности: хранить, 

использовать и учитывать денежные средства клиентов, предназначенные 

для инвестирования в ценные бумаги или полученные от продажи ценных 

бумаг, если это предусмотрено условиями договора, а также оказывать 

консультационные услуги по вопросам приобретения ценных бумаг и иных 

инвестиций. Большинство брокерских фирм заключают договоры на 

брокерское обслуживание, которые представляют собой комплексные 

действия4. 

В соответствии с п. 1 ст. 1005 ГК РФ по агентскому договору одна 

сторона (агент) обязуется за вознаграждение совершать по поручению другой 

стороны (принципала) юридические и иные действия от своего имени, но за 

счет принципала либо от имени и за счет принципала. Если брокер (агент) 

заключает срочную сделку от своего имени, но за счет клиента (принципала), 

то стороной контракта выступает сам брокер. А в соответствии с абз. 3 п. 1 

                                                 
1 См.: Гражданский кодекс Российской Федерации. Часть вторая: текст, 
комментарии, алфавитно-предметный указатель. / Под ред. О.М. Козырь, 
А.Л. Маковского, С.А. Хохлова. М.: Междунар. центр фин.-эконом. развития, 
1996. С. 526.  
2 СЗ РФ. 1999. № 10. Ст. 1163. 
3 Постановление ФКЦБ РФ «Об утверждении Правил осуществления 
брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг Российской 
Федерации» // Рос. газ. 2000. 3 фев. 
4 Договор на оказание брокерских услуг ОАО «Брокерский дом Открытие» // 
www.broker.open.ru; договор на оказание брокерских услуг ООО 
«Брокеркредитсервис» // www.bсs.ru и др. 
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ст. 1005 ГК РФ если брокер (агент) заключает сделку от имени и за счет 

своего клиента (принципала), то права и обязанности возникают 

непосредственно у клиента. Законодательное введение института 

агентирования и применение его к биржевым срочным сделкам не 

превращает их в многосторонние сделки. Сторонами договора выступают два 

субъекта – покупатель и продавец, а в зависимости от выбора конкретной 

модели агентского договора стороной обязательств, возникающих из срочной 

сделки, выступает либо агент, либо принципал. 

В соответствии с порядком лицензирования допускается совмещение 

брокерской, дилерской, депозитарной деятельности и деятельности по 

управлению ценными бумагами. Большинство профессиональных 

участников рынка ценных бумаг так и делают. Поэтому на рынке FORTS все 

фирмы, участвующие в торгах, были объединены в одно понятие: «Расчетная 

фирма»/«Участник торгов» – юридическое лицо, допущенное к торгам в 

секции срочного рынка биржи в установленном биржей порядке. Участником 

торгов может быть только брокер, дилер и управляющий. Иные лица могут 

совершать операции через организатора торговли исключительно при 

посредничестве брокеров, являющихся участниками торгов у организатора 

торговли». В ст. 1 Правил совершения срочных сделок ОАО «Фондовая 

биржа РТС» также даются следующие определения: 

Клиент – зарегистрированное биржей в установленном порядке 

юридическое или физическое лицо, по поручению и за счет которого 

Расчетной фирмой совершаются срочные сделки; 

Брокерская фирма – клиент, имеющий выданную в установленном 

порядке лицензию биржевого посредника на совершение фьючерсных и 

опционных сделок в биржевой торговле и совершающий через расчетную 

фирму срочные сделки как в своих интересах, так и в интересах своих 

клиентов. 

Стоит отметить, что лицензия биржевого посредника на совершение 

фьючерсных и опционных сделок в биржевой торговле выдается в 
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соответствии с Законом РФ «О товарных биржах и биржевой торговле»          

№ 2383-1 от 20 февраля 1992 года (в ред. законов РФ от 24 июня 1992 г.          

№ 3119-1, от 30 апреля 1993 г. № 4919-1; Федеральных законов от 19 июня 

1995 г. № 89-ФЗ, от 21 марта 2002 г. № 31-ФЗ, от 29 июня 2004 г. № 58-ФЗ) и 

Постановлением Правительства РФ «Об утверждении Положения о 

лицензировании деятельности биржевых посредников и биржевых брокеров, 

совершающих товарные фьючерсные и опционные сделки в биржевой 

торговле» от 9 октября 1995 г. № 981 (в ред. постановлений Правительства 

РФ от 03 октября 2002 г. № 731, от 21 марта 2005 г. № 148). Вышеуказанные 

лицензии выдаются Комиссией по товарным биржам при ФСФР России и 

ограничиваются сроком действия на 3 года с момента выдачи. Но данные 

нормы действуют только в отношении товарных фьючерсных и опционных 

сделок. А в соответствии со ст. 1 Закона РФ «О товарных биржах и биржевой 

торговле» он не распространяется на фондовые биржи. Поэтому мы в полной 

мере можем говорить о пробеле в праве, который необходимо устранить.  

Таким образом, мы приходим к выводу, что в зависимости от 

конструкции брокерского договора стороной срочной сделки могут 

выступать как сам клиент, так и брокер, но приобретать права и обязанности 

будет только принципал (клиент, инвестор). 

В силу заключенного брокерского договора агент представляет 

интересы какого-либо инвестора. Инвесторами на рынке ценных бумаг могут 

быть как юридические, так и физические лица. 

Первая категория инвесторов в основном представлена управляющими 

компаниями, кредитными и страховыми организациями, пенсионными 

фондами. Поскольку деятельность на рынке ценных бумаг относится к 

высокорискованной предпринимательской деятельности, то законодатель 

вводит определенные ограничения на характер заключаемых сделок. 

Например, для всех видов паевых инвестиционных фондов Постановлением 

Правительства РФ установлено, что обязательства по всем срочным сделкам 
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не должны превышать 10% активов фонда1. А использование средств 

пенсионных накоплений в срочных сделках допускается исключительно в 

целях страхования (хеджирования) рисков и то только в порядке, 

предусмотренном отдельными федеральными законами с момента 

вступления их в силу2. 

Частные инвесторы не имеют никаких ограничений в использовании 

собственных средств и могут положиться только на свои знания и опыт. 

Конечно, сами они не находятся в торговом зале, а отдают свои поручения 

или приказы уполномоченному брокеру. При этом современная система 

торговли полностью строится на электронном обмене данными. Поэтому для 

того чтобы любому физическому лицу начать торги на бирже, достаточно 

иметь компьютер с выходом в сеть Internet и небольшую сумму на счете в 

банке. Некоторые брокерские фирмы в настоящий момент предлагают для 

начала поучаствовать в учебных торгах, а потом выйти на реальные 

биржевые торги с суммой, не превышающей 100 долл. США. Кстати говоря, 

это касается и срочных сделок. Стоит отметить, что срочные сделки более 

привлекательны для частных инвесторов, поскольку для их заключения 

достаточно внести гарантийное обеспечение в количестве 10–15% от суммы 

всей срочной сделки. Остальную часть суммы взаймы дает брокер. Подобные 
                                                 
1 О Типовых правилах доверительного управления закрытым паевым 
инвестиционным фондом: Постановление Правительства РФ от 25 июля 2002 
г. № 564 (с изм. от 13 мая 2005 г.) // СЗ РФ. 2002. № 31. Ст. 3113; О Типовых 
правилах доверительного управления интервальным паевым 
инвестиционным фондом: Постановление Правительства РФ от 18 сентября 
2002 г. № 684 (с изм. от 24 октября 2002 г., 13 мая 2005 г. // СЗ РФ. 2002.            
№ 39. Ст. 3788; О Типовых правилах доверительного управления открытым 
паевым инвестиционным фондом: Постановление Правительства РФ от 27 
августа 2002 г. № 633 (с изм. от 13 мая 2005 г.) // СЗ РФ. 2002. № 35.            
Ст. 3385. 
2 Об инвестировании средств для финансирования накопительной части 
трудовой пенсии в Российской Федерации: Федеральный закон от 24 июля 
2002 г. № 111-ФЗ (с изм. от 31 декабря 2002 г., 10 ноября 2003 г., 28 июля, 28 
декабря 2004 г., 9 мая 2005 г., 2 февраля 2006 г.) // СЗ РФ. 2002. № 30.            
Ст. 3028. 
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операции носят название маржинальной торговли. А гарантийное 

обеспечение – начальной маржи. Размер начальной маржи рассчитывается в 

соответствии со всеми правами и обязанностями, взятыми на себя расчетной 

фирмой в течение торговой сессии на бирже. В большинстве случаев нормы, 

регулирующие порядок займа денежных средств и ценных бумаг брокером 

своему клиенту, включаются в договор о брокерском обслуживании, что дает 

нам право отнести его к смешанным договорам.  

Правоотношения, возникающие при заключении маржинальных 

сделок, регулируются постановлением Федеральной комиссии по рынку 

ценных бумаг от 13 августа 2003 г. № 03-37/пс «О Правилах осуществления 

брокерской деятельности при совершении на рынке ценных бумаг сделок с 

использованием денежных средств и/или ценных бумаг, переданных 

брокером в заем клиенту (маржинальных сделок)»1. О значении 

маржинальной торговли при заключении срочных сделок весьма точно 

отзывался Р. Гильфердинг: «Операциями на срок выполнение всех сделок 

отодвигается на один и тот же момент времени. Так как эти сделки 

заключаются спекулянтами, то здесь противостоят акты купли и продажи, 

наибольшая часть которых взаимно компенсируется. Деньги необходимы 

только на покрытие разниц (да и эти платежи совершаются в значительной 

доле посредством кредитных денег или записей по банковским книгам) или 

на покрытие односторонних покупок или продаж; но такие односторонние 

сделки незначительны по размерам в сравнении с огромной массой взаимно 

компенсирующихся операций. Сделки на срок допускают огромное 

расширение операций; бумаги, продаваемые на срок, во всякое время 

находят для себя рынок; поэтому становится во всякое время возможным 

куплею или продажей положить конец своей спекуляции, реализовать свой 

барыш или поставить предел своим убыткам: во всякое время, кроме времени 

катастрофических потрясений рынка. Так как дальше, при спекуляции на 

срок, важно получить не ценные бумаги, а извлечь дифференциальный 
                                                 
1 Рос. газ. 2003. 14 окт. 
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барыш, и так как бумаги можно во всякое время продать, то размеры 

ангажемента определяются не ценою бумаг, а исключительно величиною той 

разницы, которая может получиться как результат спекуляции»1. Таким 

образом, мы считаем целесообразным выделить договор брокерского 

обслуживания в отдельный вид договора по оказанию услуг. 

О значении каузы (основания, цели) срочной сделки мы уже говорили, 

когда рассматривали вопрос о предоставлении судебной защиты расчетным 

срочным сделкам. Вернемся еще раз к этой проблеме через призму 

субъектов. 

Хеджером называется субъект сделки, который ее заключает в целях 

хеджирования. Хеджирование – это способ получения прибыли в процессе 

биржевой фьючерсной торговли и цен фьючерсных контрактов на этот же 

товар. 

Спекулянт – это субъект, который заключает срочную сделку в целях 

получения прибыли от изменения цен в будущем. 

Арбитражер – лицо, извлекающее прибыль за счет одновременной 

купли-продажи одного и того же актива на разных рынках2. 

Некоторые авторы объединяют спекулянта и арбитражера в одну 

категорию субъектов, занимающихся биржевой спекуляцией. Только первый 

– спекулирует во времени, а второй – в пространстве3. Кроме того, 

высказывается мысль, что «в политико-экономическом смысле и 

хеджирование, и биржевая спекуляция представляют собой просто 

спекуляцию, т.е. способ получения прибыли, основывающейся не на 

производстве, а на разнице в ценах. Хеджирование и биржевая спекуляция – 

две формы спекуляции на бирже, сосуществующие и дополняющие друг 

друга, но в то же время и отличающиеся между собой. Это две стороны 

                                                 
1 Гильфердинг Р. Финансовый капитал. Новейшая фаза в развитии 
капитализма. М., 1931. С. 160. 
2 См.: Ценные бумаги: Учебник / Под ред. В.И. Колесникова, В.С. 
Торкановского. 2-е изд. перераб. и доп. М., 2003. С. 223. 
3 Биржевая деятельность… С. 172. 
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одной медали. Хеджирование невозможно без биржевой спекуляции и 

наоборот»1.  

По нашему мнению, стоит согласиться с этой точкой зрения, поскольку 

каждый профессиональный участник рынка ценных бумаг время от времени 

становится то хеджером, то спекулянтом, то арбитражером. Все зависит от 

ситуации, которая сложилась на рынке. Главная цель, преследуемая 

субъектами срочных сделок, получение прибыли, а способы достижения этой 

цели, в принципе, не важны. Но как бы отрицательно общество не 

относилось к спекуляции, без нее не возможно создание развитого и 

ликвидного рынка. «Великое упрощение рынка срочных сделок, повышенная 

возможность взаимных компенсаций уменьшает тот капитал, который 

необходим для участия в спекуляции. Этим расширяется круг лиц, которые 

могут участвовать в спекуляции, и увеличивается размер отдельных сделок. 

Срочный рынок расширяется дальше кассового рынка»2. По этой причине 

срочный рынок становится наиболее привлекательным для частных 

инвесторов, которые не обладают значительным капиталом. 

По способу поведения спекулянтов на фондовой бирже делят на 

«быков» и «медведей».  

«Быки» играют на повышение, т.е. заключают срочную сделку 

(покупают стандартный контракт) по низкой цене, а впоследствии получают 

исполнение (продают стандартный контракт) по более высокой. Свое 

название они получили от поведения быка. Бык поднимает свою жертву на 

рога снизу вверх. Спекулянт покупает по низкой цене, а продает по высокой. 

«Медведи» играют на понижение, т.е. продают контракт по высокой 

цене, а покупают по более низкой. Их поведение похоже на поведение 

медведя. Медведь бьет свою жертву сверху вниз. 

                                                 
1 Биржевая деятельность… С. 172. 
2 Гильфердинг Р. Указ. соч. С. 161. 
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Рассмотрев круг субъектов срочных сделок, можно сделать вывод, что 

регулирование их деятельности является не менее важным вопросом, чем 

регулирование самих срочных сделок. 

Поэтому в целях совершенствования законодательства в области 

регулирования деятельности субъектов срочных сделок мы можем 

предложить следующее.  

1. В Законе о рынке ценных бумаг дать четкое определение 

брокерской и дилерской деятельности в соответствии со 

сложившейся практикой, исключающее двусмысленное толкование. 

2. Единственно возможной организационно-правовой формой биржи 

следует определить акционерное общество. 

В первой главе нами были рассмотрены общие положения, касающиеся 

срочных сделок, заключаемых на фондовом рынке. Мы определились с 

понятийным аппаратом, предметом, порядком заключения сделки, ее 

субъектным составом и сделали вывод, что финансовые срочные сделки 

представляют собой особый вид договора. При этом договор, как правовая 

категория развивается вместе с фондовым рынком, образуя различные 

комбинации, подчас немыслимые с позиций классического понимания 

гражданско-правовой науки. Поэтому мы можем осветить лишь те моменты, 

которые сложились к настоящему времени, а предугадать, какое развитие 

будет в дальнейшем, невозможно. 
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Глава 2. КЛАССИФИКАЦИЯ СРОЧНЫХ СДЕЛОК НА ФОНДОВОМ 

РЫНКЕ, ПОРЯДОК ИХ ЗАКЛЮЧЕНИЯ И ИСПОЛНЕНИЯ 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВ ПО НИМ 

 

 

§ 1. Форвардные сделки 

 

 

Мы уже отмечали, что срочные сделки заключаются как на 

биржевом, так и на внебиржевом рынке. Наиболее распространенными 

срочными сделками, заключаемыми на внебиржевом рынке, являются 

форвардные сделки. Одной из особенностей форвардных сделок является 

то, что для их заключения не требуется обязательного наличия (в момент 

заключения сделки) у продавца или покупателя денежных средств и ценных 

бумаг, являющихся предметом заключенной сделки. «Для ценных бумаг 

важным является то, что договор купли-продажи может быть заключен 

в отношении вещей, которые еще не находятся в собственности 

продавца»1. Это правило закреплено в п. 2 ст. 455 ГК РФ, где указано, что 

договор может быть заключен на куплю-продажу товара, имеющегося в 

наличии у продавца в момент заключения договора, а также товара, который 

будет создан или приобретен продавцом в будущем, если иное не установлено 

законом или не вытекает из характера товара. Для ценных бумаг каких-

либо особых изъятий в отношении заключения договора купли-продажи 

на будущие вещи не установлено и иное из характера ценных бумаг не 

вытекает, поэтому заключение договора купли-продажи ценных бумаг, когда 

продавец не является собственником их в момент заключения самого договора, 

вполне правомерно.  

                                                 
1 Юлдашбаева Л.Р. Правовое регулирование оборота эмиссионных ценных 
бумаг (акций, облигаций). М.: Статут, 1999.  С. 174. 
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Как определяет ст.8 Закона о товарных биржах1, сделки, связанные с 

взаимной передачей прав и обязанностей в отношении реального товара с 

отсроченным сроком его поставки, называются форвардными. 

Преимуществом этих сделок является то, что они заключаются на 

различные виды и объемы фондовых ценностей, а также в сроки, 

соответствующие реальным потребностям контрагентов. В большинстве 

форвардных сделок каузой, т.е. целью заключения, является конкретное 

инвестирование   денежных   средств   в   ценные   бумаги   с   намерением 

приобретения   их   в   собственность,   владения   и   получения   по   ним 

дивидендов   с   правом   пользования   всеми   возможностями,   которые 

предоставлены владельцу данной ценной бумаги.  

Форвардная   сделка – срочная   сделка   за   наличный   расчет,   в 

соответствии  с  которой  продавец  поставляет товар  (ценные  бумаги) 

покупателю в будущем, однако цена товара (ценных бумаг) и способ ее 

определения   устанавливаются    в   момент   заключения    сделки2.    Это 

определение поставочного форварда.  

Кроме поставочного форварда существует еще и расчетный, в 

соответствии с которым стороны заключают между собой соглашение, по 

которому одна сторона (продавец) обязуется продать указанное в контракте 

количество ценных бумаг по цене, сложившейся на рынке на 

определенную дату, а покупатель обязуется оплатить их по 

фиксированной (форвардной цене) на определенную дату. 

                                                 
1 Поскольку нормы указанного Закона не распространяются на 
регулирование отношений, возникающих в процессе ведения биржевой 
торговли на фондовых биржах, о чем прямо говорят соответствующие 
статьи, положения Закона о товарных биржах приводятся в настоящей работе 
исключительно с целью представления единственного определения 
законодателя, касающегося биржевых сделок. Приводимое определение не 
может быть взято и не берется за основу при раскрытии сущности срочной 
сделки, а приводится как точка зрения законодателя на аналогичные сделки 
и их правовой режим. 
2 См.: Кураков В.Л. Правовое регулирование рынка ценных бумаг Российской 
Федерации. М., 1998. С. 282. 
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Отличие этих двух видов форвардов (поставочного и расчетного) в 

том, что в первом случае при заключении подобной сделки происходит 

реальная поставка ценных бумаг против их оплаты в установленный 

заранее промежуток времени, а по расчетному форвардному контракту 

реальной поставки ценных бумаг не происходит. Исполнение обязательств 

по сделке осуществляется путем перечисления одной стороной по сделке 

другой стороне разницы между реальной ценой и ценой контракта. В случае 

отклонения реальной цены ценных бумаг от указанной в договоре одна 

сторона обязуется выплатить другой стороне разницу. Для биржевых 

срочных сделок эта разница цен называется вариационная маржа. 

Таким образом, нетрудно заметить, что если поставочный форвард  

может служить инвестиционным целям, то расчетный форвард изначально 

был создан для проведения спекулятивных операций. 

 Поставочный форвард. В результате заключения подобных 

форвардных сделок происходит взаимная передача прав и обязанностей в 

отношении товара, отсутствующего на момент заключения сделки, с 

отодвинутым сроком ее исполнения. 

Например, П. Логинов считает, что правовая природа поставочного 

форвардного контракта полностью совпадает с гражданско-правовой природой 

договора поставки товара1. Но мы себе позволим не согласиться с этой точкой 

зрения по следующим основаниям. Договор поставки – это разновидность 

договора купли-продажи, особенностями которого являются субъектный состав 

участников сделки и цель использования приобретаемых товаров. По договору 

поставки продавцом и покупателем могут быть только лица, осуществляющие 

предпринимательскую деятельность, а контрагентами по форвардному 

договору могут быть и физические лица. Например, при покупке акций 

«Сибнефти», принадлежащих Р.Абрамовичу, «Газпромом». Целью 

использования приобретаемых товаров может быть только 

                                                 
1 См.: Логинов П. Анализ финансово-правовой природы форвардного 
договора // Рынок ценных бумаг. 2005. № 18. С. 41. 
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предпринимательская и иная деятельность, «не связанная с личным, семейным, 

домашним и иным подобным использованием», а по форвардному договору 

физическое лицо может приобретать ценные бумаги с целью передать их в дар 

или по наследству. 

Поэтому для данного вида форвардных сделок правовой режим можно 

определить по правилам ст. 454 ГК РФ и распространить на них нормы, 

касающиеся договора купли-продажи, для которого существенным 

условием будет срок исполнения договора (ст. 457 ГК РФ). 

Итак, данный вид соглашения между сторонами предполагает 

передачу ценных бумаг в собственность от одной стороны к другой, за  

определенную цену, которую покупатель уплачивает в момент исполнения 

сделки. Причем сам момент исполнения должен происходить в определенный 

срок, указанный в форвардном контракте. 

Рассмотрим теперь признаки договора купли-продажи для сравнения их 

с признаками форвардной сделки: 

1. Согласно    договору    купли-продажи    товар    передается    в 

собственность покупателю продавцом. 

В   результате   заключения   форвардной   сделки,   предполагающей 

передачу ценных бумаг в реальное обладание новым собственником, также 

устанавливается право собственности на них. 

2. Собственник   вещи   по   договору   купли-продажи   приобретает 

соответствующие   права   и   обязанности   на   основании   заключенного 

договора. 

По форвардной сделке приобретение права собственности также связано 

с заключением договора. 

3. Переход   права   собственности   по   договору   купли-продажи 

происходит в момент передачи вещи. 

Исполнение форвардной сделки отодвигает переход права 

собственности на приобретенные ценные бумаги на определенный срок, 

однако не изменяет существа самого перехода прав – право собственности 
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переходит  на  нового  титульного  владельца  в  момент  передачи  ему 

указанных в форвардном контракте ценных бумаг или внесения записи в 

соответствующий реестр. 

4. В   результате   заключенного   договора   купли-продажи   новый 

собственник    вещи    обязан    уплатить    за    нее    отчуждателю    права 

собственности определенную цену (стоимость). 

Форвардная сделка также обладает признаком возмездности, т.е.   

обязанности продавца передать ценные бумаги покупателю соответствует 

обязанность покупателя выплатить продавцу определенные денежные суммы, 

которые устанавливаются в форвардном контракте в момент его заключения. 

А праву покупателя требовать передачи ему указанных ценных бумаг 

соответствует право продавца требовать выплаты, причитающейся ему по 

сделке денежной суммы. 

5. В результате перехода права собственности на вещь по договору 

купли-продажи покупатель обладает всей совокупностью правомочий, 

характерных для собственника. 

Форвардная сделка,  заключаемая на поставку реального товара, 

также   не   ограничивает   права   нового   собственника   по   владению, 

пользованию и распоряжению переданных в его собственность ценных 

бумаг, не отягощает их никакими дополнительными обязательствами. 

По правилам ст. 455 ГК РФ условие договора купли-продажи о 

товаре считается согласованным, если договор позволяет определить 

наименование и количество товара. 

Для поставочного форварда условия договора будут считаться 

согласованными, если наряду с определением наименования ценных бумаг и 

их количества в договоре четко определен срок исполнения сделки 

(поставки ценных бумаг и их оплаты), а также цена (стоимость 

передаваемых ценных бумаг). 

Таким образом, можно сделать вывод, что существенными условиями 

форвардной сделки являются: 
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1) определение предмета сделки, его количества и качества; 

2) определение сроков исполнения форвардного контракта (сроков 

поставки ценных бумаг, а также порядка и сроков расчета по ним); 

3) установление порядка определения цены ценных бумаг по 

заключенной форвардной сделке (в зависимости от того, какой критерий 

определения цены и какие сроки для ее определения установят стороны 

для своих взаимоотношений). 

В связи с этим форвардную сделку как одну из разновидностей договора 

купли-продажи можно охарактеризовать как консенсуальный, возмездный, 

двусторонний, взаимный (синаллагматический) договор. 

Расчетный форвард. Основные отличия расчетного форварда от 

поставочного заключаются в том, что, во-первых, цена на указанные в 

расчетном форварде ценные бумаги фиксируется, исходя из уровня цены, 

установленной в определенный промежуток времени (на дату исполнения 

контракта либо на другую какую-то дату), а во-вторых, поставка ценных 

бумаг по расчетному форвардному контракту не производится. 

На основании указанных отличий можно однозначно ответить на 

вопрос о том, что правила о договоре купли-продажи для данного вида 

сделок не могут быть применимы. 

В расчетном форвардном контракте указываются все те условия, 

которые позволяют сторонам достичь соглашения друг с другом, а договор 

считать заключенным (условия о предмете договора, количестве его, 

сроках поставки ценных бумаг и цене контракта), однако для 

распространения норм договора купли-продажи на данный вид сделок 

необходима передача в собственность предмета сделки за деньги. Это 

составляет основу договора по ст. 454 ГК РФ. Поскольку передачи предмета 

форвардной сделки (ценных бумаг) не происходит, то права собственности у 

покупателя по расчетному форварду не возникает и возникнуть не может. 

Таким образом, отношения, которые возникают между сторонами по 

сделке, носят исключительно обязательственный характер, а отнюдь не 
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вещный, присущий отношениям, связанным с приобретением права 

собственности. 

Кроме того, сами расчеты между сторонами по данной сделке 

производятся также совсем по другой схеме. Оплачивается не купленный 

товар, цена на который установлена заранее, а разница между реальной ценой 

подобных ценных бумаг на день исполнения и ценой, зафиксированной в 

момент заключения сделки. Причем уплата этой разницы лежит не только на 

покупателе (в качестве обязанности по ст. 454 ГК РФ), но и на продавце. При 

превышении реальной цены ценных бумаг над ценой, зафиксированной в 

форвардном контракте, сумма разницы перечисляется продавцом, а при 

превышении зафиксированной цены ценных бумаг над реальной ценой 

сумму перечисляет покупатель.  

Таким образом, каузой данного договора будет получение денежного 

предоставления в результате наступления благоприятных для себя 

последствий по сделке. Любая сделка имеет своей целью динамику 

гражданских прав. Если в данной сделке отсутствуют правоотношения 

собственности на предмет торга, то в чем же тогда происходит 

изменение прав и обязанностей у сторон?  

Исследуя правовой режим расчетных форвардных сделок, можно 

прийти к выводу, что права и обязанности у сторон сделки изменяются тогда 

и только тогда, когда   происходит исполнение сделки, и исключительно 

при проведении расчетов. При этом именно с расчетами связано изменение 

правового положения субъектов данных сделок. В процессе исполнения 

сделки   определяется   не   правовое   положение субъектов по поводу 

приобретения ценных бумаг, указанных в контракте (кто будет 

отчуждателем, а кто приобретателем права собственности), а решаются 

вопросы: кто становится кредитором и должником по данному договору; 

на ком лежит обязанность уплатить разницу цен, а кто приобретает право 

требовать ее уплаты. 
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 В данном случае речь может идти о заключении особого рода 

договоров, не урегулированных нормами гражданского законодательства, 

однако не противоречащих ему. Согласно ст. 8 ГК РФ гражданские права и 

обязанности возникают как из договоров и иных сделок, предусмотренных 

законом, а также из договоров и иных сделок, хотя и не предусмотренных 

законом, но не противоречащих ему. В соответствии с п. 2 ст. 421 ГК РФ в 

рамках реализации принципа свободы договора стороны могут заключать 

договоры, как предусмотренные, так и не предусмотренные законом или 

другими правовыми актами. 

В данном случае расчетный форвардный контракт можно отнести к 

сделкам особого рода, не урегулированным нормами гражданского 

законодательств, – расчетным финансовым срочным сделкам. 

Расчетную финансовую срочную сделку можно определить как 

соглашение, направленное на возникновение прав и обязанностей сторон 

по поводу проведения   взаимных   расчетов   по   итогам   сложившейся   

ценовой ситуации на финансовом рынке к установленному сроку по 

поводу определенного базового актива, предполагаемая цена которого 

зафиксирована в момент совершения сделки.  

С точки зрения гражданского права расчетную финансовую срочную 

сделку можно определить как двусторонний, возмездный, взаимный, 

консенсуальный договор, устанавливающий между сторонами 

обязательственные отношения, основанные на заключенной сделке. 

По нашему мнению вид форвардного контракта (поставочный или 

расчетный) необходимо включать при его заключении в сам текст договора. 

Это будет способствовать однозначному толкованию характера 

правоотношений между сторонами и применению соответствующих норм, 

кроме того, при обращении в суд облегчит юридическую квалификацию 

возникшего правонарушения.  

Порядок заключения форвардной сделки мало чем отличается от 

любого другого гражданско-правового договора, поэтому на нее 
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распространяются общие правила заключения договора, предусмотренные 

гл. 28 ГК РФ. Но, как и у любого договора, у форвардного контракта 

существует риск дефолта (риск неисполнения контрагентом своих 

обязательств). Поэтому весьма целесообразным представляется использовать 

такие методы снижения риска дефолта, как периодическое исполнение 

взаимных обязательств. При этом потенциальный риск дефолта уменьшается 

за счет того, что благодаря использованию этих методов «выигрыш» по 

форварду не достигает такого размера, при котором проигравшая сторона 

может отказаться от его выплаты. Процедура заключается в следующем: 

стороны форварда договариваются периодически перезаключать договор до 

наступления даты его исполнения, например, два раза в неделю. В этом 

случае действие ранее заключенного форварда прекращается с 

перечислением одной стороной накопленного к моменту прекращения 

форварда «выигрыша» другой стороне. Затем заключается новый форвард на 

тех же условиях и с прежней датой исполнения, но уже по вновь 

сложившейся на рынке форвардной цене. При частом взаимном исполнении 

обязательств стоимость форварда каждый раз оказывается небольшой и 

«проигравшая» сторона должна быть в состоянии выплатить этот небольшой 

«выигрыш». В случае отказа проигравшей стороны от выплаты форвард не 

перезаключается и отношения сторон прекращаются. При этом убытки 

выигравшей стороны от неполучения выигрыша сравнительно невелики.  

Также возможен другой вариант. Стороны форварда договариваются 

периодически уплачивать друг другу текущую стоимость форварда (разницу 

цен), но перезаключение договора при этом не происходит, а продолжает 

действовать существующий форвардный контракт. 

Не теряют своей актуальности и традиционные способы обеспечения 

исполнения обязательств: уплата неустойки, банковская гарантия, залог и др. 

Но самым надежным, наверное, остается правильный выбор 

контрагента по договору. Большинство компаний, работающих на фондовом 

рынке, очень дорожат своей репутацией и не хотят ее испортить путем 
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получения сиюминутной прибыли. Ведь подмоченная репутация может 

привести компанию к краху. 

 

§ 2. Фьючерсные сделки 

 

 

Нормативные правовые акты и литература, посвященная биржевой 

торговле, дают самые разные определения фьючерса (фьючерсной сделки). В 

соответствии со ст. 8 Закона «О товарных биржах» под фьючерсом  

понимается сделка, связанная с взаимной передачей прав и обязанностей в 

отношении стандартных контрактов на поставку биржевого товара 

(фьючерсные сделки). 

Определение фьючерса, данное в ст. 8 Закона, приводит к тому, что 

наличествуют фактически два договора. Первый указывается как сделка, 

направленная на приобретение прав и обязанностей по второму договору, 

который в Законе называется стандартным контрактом. В результате следует, 

что по первому договору осуществляется купля-продажа второго договора – 

стандартного контракта, на основании которого продается и покупается 

биржевой актив. Как показывает анализ законодательства, термин 

«контракт» и «договор» слова-синонимы. К аналогичному выводу приводит и 

Толковый словарь русского языка, где слово «контракт» является 

синонимом (эквивалентом) слова «договор»1. 

 Таким образом, ст. 8 Закона «О товарных биржах» указывает, что по 

фьючерсной сделке продается и покупается фьючерсный контракт 

(стандартный контракт, договор). 

Такое понимание фьючерса (то есть фьючерсный контракт как предмет 

другого договора) подтверждает Комиссия по товарным биржам при МАП в 

                                                 
1 См.: Ожегов С.И. Толковый словарь русского языка. М.: Азбуковник, 1999.          
С. 292. 
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своем письме от 30 июля 1996 г1. В письме КТБ при МАП определяется, что 

«предметом фьючерсных и опционных сделок являются имущественные  

права, при этом предмет фьючерсных сделок – стандартные 

(фьючерсные) контракты... Фьючерсным контрактом является документ, 

определяющий права и обязанности на получение (передачу) имущества 

(включая деньги, валютные ценности и ценные бумаги) или информации с 

указанием порядка такого получения (передачи)». 

Логическое толкование ст. 8 ФЗ «О товарных биржах» показывает, что 

фьючерсной сделкой является лишь первый договор, то есть «сделка, 

связанная с взаимной передачей прав и обязанностей в отношении 

стандартного контракта на поставку биржевого товара». В законе не 

определено, что представляет собой «стандартный контракт», также он не 

раскрывает полностью и не дает исчерпывающего объяснения характера 

фьючерсной сделки. 

Мнение ученых всегда основывается на тех нормах, которые имели силу 

во время проведения исследования. Поэтому говорить о том, верно оно или нет, 

мы не имеем права. Мы можем только показать эволюцию правового явления в 

процессе развития юридической науки. Такая ситуация сложилась и с 

фьючерсными сделками. Исходя из приведенного определения объектом 

фьючерсных сделок являются стандартные контракты на поставку ценных 

бумаг. Этой позиции придерживаются некоторые современные цивилисты2.  

Но в науке существуют и противоположные точки зрения.         

О.И. Дегтярева определяет фьючерс на ценные бумаги как  

соглашение (обязательство), на покупку или продажу стандартного 

количества определенного вида ценных бумаг на определенную дату в будущем 
                                                 
1 О форвардных, фьючерсных и опционных биржевых сделках: Письмо 
Государственного комитета РФ по антимонопольной политике и поддержке 
новых экономических структур от 30 июля 1996 г. № 16-151/АК // Фин. газ., 
1996. № 33. 
2 См., например: Гайнетдинов М. К фьючерсному рынку // Хоз-во и право. 
1993. № 7. С.17; Воловик А.М. Рынок товарных фьючерсных контрактов в 
России. М.: Финансы и статистика. 1997, С. 31. 
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по цене, заранее установленной при заключении сделки1. Согласно определению 

фьючерсного договора, которое дает В.А. Галанов, фьючерсный контракт – это 

«стандартный биржевой договор купли-продажи биржевого актива в 

определенный момент времени в будущем по цене, установленной сторонами 

сделки в момент ее заключения»2. По определению проф. В.И. Колесникова 

фьючерсный договор – это «стандартный, юридически обязательный 

биржевой договор, отражающий требования продавцов и покупателей к 

количеству, качеству, срокам и месту поставки товара»3. 

Сложившееся разнообразие мнений обязано неоднозначности 

определений, существующих в нормативно-правовых актах. Кроме 

вышеуказанных источников, есть акты министерств и ведомств. В частности, 

приказ ФСФР от 15 декабря 2004 г. В шестом разделе приказа дается 

следующее определение: «Договоры, предусматривающие обязанность обеих 

сторон уплачивать денежные средства в зависимости от изменения цен на 

ценные бумаги, а также обязанность одной из сторон продать другой стороне 

соответствующие ценные бумаги в определенную дату в будущем (далее – 

поставочные фьючерсные договоры (контракты) либо договоры (контракты), 

предусматривающие исключительно обязанность обеих сторон уплачивать 

денежные средства в зависимости от изменения цен на ценные бумаги или от 

изменения значений фондовых индексов (далее – расчетные фьючерсные 

договоры (контракты), далее вместе именуются фьючерсные договоры 

(контракты)».  

Таким образом, складывается впечатление, что товарные и фондовые 

фьючерсные сделки имеют совершенно разную правовую природу, но это – 

абсурд. Отличие заключается только в характере биржевого товара. Поэтому 

вполне логичным выводом будет предложение по унификации понятия 

                                                 
1 Рынок ценных бумаг и биржевое дело… С. 58. 
2 Рынок ценных бумаг. / Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова… С. 207. 
3 Ценные бумаги… С. 186. 
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фьючерсной сделки для всей биржевой торговли и закрепление его в 

законодательстве.  

По нашему мнению, определение фьючерсной сделки должно быть 

сформулировано следующим образом: 

Фьючерсная сделка – это биржевая срочная сделка со 

стандартизированными существенными условиями, в соответствии с 

которой происходит передача прав и обязанностей (реальная передача или 

взаиморасчет) между сторонами по поводу базового актива в будущем, 

по цене и в объеме, определенными  сторонами в момент его заключения. 

Преимущества данного определения заключаются в следующем. Во-

первых, подчеркивается стандартизированный характер фьючерсного 

контракта, в котором все условия контракта заранее установлены и стороны его 

не вправе их изменять. Единственное условие, которое определяется 

сторонами, – это цена и объем биржевого актива. Во-вторых, определение 

указывает, что каждый фьючерсный контракт содержит определенное 

количество и качество биржевого актива. В-третьих, из определения следует, 

что предметом договора выступает именно базовый актив, а не другой 

договор, как это следует из ст. 8 ФЗ «О товарных биржах» и постановления КТБ 

при МАП. В определении подчеркивается, что моменты исполнения и 

заключения договора не совпадают, а исполнение контракта отделено от его 

заключения во времени. 

Поскольку мы определились, что фьючерсный договор является 

гражданско-правовым договором, то он должен подпадать под определенные 

виды договоров. Исходя из определения, данного выше, нам необходимо 

определиться, фьючерсный контракт – это основной или предварительный 

договор. 

Мы начнем с того, что в литературе существуют две противоположные 

точки зрения.  

Г.В. Мельничук считает: «Обращение фьючерсных контрактов 

представляет собой совокупность уже не двух договоров, как в случае 
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форвардных контрактов, а трех: непосредственно фьючерсный контракт 

(предварительный договор), договор купли-продажи фьючерсного контракта 

(замена лица в обязательстве) и договор купли-продажи базового актива. 

Каждая из этих сделок имеет свои особенности и должна регулироваться 

специальными нормами права»1. 

Если мы обратимся к тексту фьючерсного договора (приложение 1) на 

поставку обыкновенных акций ОАО «Газпром», то мы не увидим там 

соглашения между сторонами о заключении основного договора через 

определенный срок, как того требует п. 4 ст. 429 ГК РФ. Поэтому о 

применении конструкции предварительного договора к фьючерсному 

контракту не может быть и речи.  

Точка зрения о том, что договор купли-продажи фьючерсного 

контракта – это замена лица в обязательстве, также не находит у нас 

поддержки. Смысл статей главы 24 ГК РФ заключается в том, что перемена 

лиц возможна только в существующем обязательстве. А разработанный 

биржей фьючерсный контракт еще не является обязательством, поскольку 

просто-напросто нет субъектов. Они появятся только в случае открытия 

позиций, т.е. когда подадут заявку в торговую систему о взятии на себя 

обязательств продавца или покупателя. До этого момента обязательства как 

такового не существует, поэтому и перемены лиц в нем происходить не 

может. 

Мнения, что фьючерсный контракт – это основной договор, также 

придерживается Э.С. Петросян: «На основании самой сделки, заключаемой на 

бирже, стороны наделяются непосредственными правами и обязанностями по 

передаче биржевого актива и денежных средств (по поставочному фьючерсу) 

или по перечислению вариационной маржи (по расчетному фьючерсу). При 

этом к моменту исполнения договора не требуется никаких дополнительных 

соглашений или договоров. Этот момент исполнения, то есть будущий срок, – 

                                                 
1 Мельничук Г.В. Сделки на срочных рынках // Законодательство. 1999. № 10. 
С. 25. 
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это срок исполнения основного договора, но не срок заключения будущего 

договора»1. 

Фьючерсная сделка является одним из видов биржевых срочных сделок, 

поэтому и порядок заключения их весьма специфичен. Пункт 1 ст. 432 ГК РФ 

связывает заключение договора с достижением соглашения по всем 

существенным условиям. Соглашение есть взаимодействие воли сторон, 

направленное на достижение одной и той же юридической цели. Поскольку 

договор есть соглашение, заключаемое не менее чем двумя сторонами, 

возникновение договорного обязательства требует взаимного согласования 

сторонами всех его существенных условий2. Существенными являются 

условия, которые необходимы и достаточны для заключения договора: 

последний не считается заключенным, если отсутствует соглашение хотя бы 

одного из таких условий. Если в законе нет указания о том, какие условия 

договора следует считать существенными, руководствуются особенностями 

соответствующего договора3. 

Часть существенных условий биржевой срочной сделки и порядок 

исполнения обязательств по ней определяются в отдельном документе – 

спецификации4. В соответствии с п. 6.5 приказа ФСФР от 15 декабря 2004 г. 

спецификация фьючерсного договора (контракта) должна содержать 

следующие сведения:  

«6.5.1. Наименование и обозначение (код и т.п.) фьючерсного договора 

(контракта), принятые на фондовой бирже. 

6.5.2. Вид фьючерсного договора (контракта). 

                                                 
1 Петросян Э.С. Фьючерсные договоры в классификации гражданско-
правовых договоров // Юрист. 2003. № 6. С. 31. 
2См.: Комментарий к Гражданскому кодексу Российской Федерации. Части 
первой / Под ред. Т.Е. Абовой, А.Ю. Кабалкина. М.: Юрайт-Издат, 2004.         
С. 252. 
3 См.: Степанов А. Договоры в хозяйственной деятельности предприятий // 
Право и экономика. 2004. № 9. С. 16. 
4 Правила совершения срочных сделок ОАО НП «Фондовая биржа РТС». 
Статья 1. // www.rts.ru  
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6.5.3. Ценные бумаги (фондовый индекс), являющиеся базовым 

активом фьючерсного договора (контракта). 

6.5.4. Лот - количество ценных бумаг, являющихся базовым активом 

фьючерсного договора (контракта) (для фьючерсных договоров (контрактов), 

базовым активом которых являются эмиссионные ценные бумаги) или 

стоимость одного пункта фондового индекса, являющегося базовым активом 

фьючерсного договора (контракта) (для фьючерсных договоров (контрактов), 

базовым активом которых являются фондовые индексы). 

6.5.5. Порядок определения котировальной цены фьючерсного 

договора (контракта). При этом котировальная цена фьючерсного договора 

(контракта), базовым активом по которому является фондовый индекс, 

определяется как произведение значения фондового индекса на стоимость 

его пункта, указанную в спецификации. 

6.5.6. Порядок исполнения фьючерсного договора (контракта) (в том 

числе порядок уплаты вариационной маржи, а также для поставочных 

фьючерсных договоров (контрактов), базовым активом которых являются 

эмиссионные ценные бумаги, порядок передачи соответствующих ценных 

бумаг). 

6.5.7. Порядок определения первого и последнего дня торгов, на 

которых может быть заключен данный фьючерсный договор (контракт). 

6.5.8. Порядок определения цены, по которой осуществляется 

принудительное закрытие позиций участников торгов в случаях, 

предусмотренных правилами торгов фондовой биржи. 

6.5.9. Лимиты, действующие в отношении данного фьючерсного 

договора (контракта). 

6.5.10. Порядок определения размера начальной маржи по данному 

фьючерсному договору (контракту). 

6.5.11. Порядок определения размера вариационной маржи по данному 

фьючерсному договору (контракту)». 
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Организатор торгов обязан составить спецификацию фьючерсного 

контракта, указать все существенные условия и зарегистрировать в 

Федеральной службе по финансовым рынкам. В дальнейшем при заключении 

биржевых срочных сделок участники торгов лишь используют уже 

разработанные организатором торгов (биржей) спецификации в неизменном 

виде, т.е. присоединяются к готовым спецификациям. Сторонам остается 

определить только цену и объем совершаемой сделки – последние из 

необходимых условий заключения сделки. 

Подобный порядок наводит на мысль, что фьючерсный договор 

относится к договорам присоединения. Остановимся на этом поподробнее. 

В соответствии со ст. 428 ГК договором присоединения признается 

договор, условия которого определены одной из сторон в формулярах или 

иных стандартных формах и могли быть приняты другой стороной не иначе 

как путем присоединения к предложенному другим в целом.  

Стороны фьючерсного договора не обсуждают условия контракта, они 

вправе указать лишь цену и объем совершаемой сделки. Эти условия 

сближают фьючерсный контракт с договором присоединения, но это 

сходство лишь внешнее. При договоре присоединения договор составляется 

одной стороной, другая лишь присоединяется к составленному договору. Но 

во фьючерсном договоре ситуация иная. Условия договора определяются не 

одной из сторон, а самой биржей. То есть договор разрабатывается третьим 

лицом, не являющимся стороной договора. По этому критерию можно 

провести аналогию с п. 3 ст. 940 ГК РФ, который гласит, что страховщик при 

заключении договора страхования вправе применять разработанные им или 

объединением страховщиков стандартные формы договора (страхового 

полиса) по отдельным видам страхования. В этом случае также некая третья 

сторона – объединение страховщиков, которая стороной договора не 

является, составляет и стандартизирует договор. 

Кроме того, ГК говорит о принятии договора в целом, то есть ни одно 

условие не подлежит обсуждению. А во фьючерсном контракте минимум два 
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условия (цена и объем) составляются сторонами самостоятельно, и договор 

заключается только при их совпадении. 

Эти обстоятельства не позволяют нам согласиться с С.Э. Жилинским, 

который пишет, что биржевой договор является договором присоединения1. 

Напомним, что о спецификации фьючерсного договора говорится в 

нормативно-правовом акте – приказе Федеральной службы по финансовым 

рынкам. То есть это общие требования для фьючерсных договоров, 

заключаемых на фондовых биржах и опубликованные в печати. Это наводит 

на мысль, что фьючерсные договоры относятся к категории примерных 

договоров. В соответствии со ст. 427 ГК РФ примерная форма договора 

должна отвечать двум признакам: 

1. они должны быть разработаны для договоров соответствующего 

вида; 

2. должны быть опубликованы в печати. 

Стороны сами могут включить в договор условие, что на них будут 

распространяться примерные условия соответствующих договоров.          

М.И. Брагинский справедливо указывает, что, «… если примерные условия 

соответствуют признакам обычая делового оборота, они будут применены к 

сторонам и независимо от его соответствия признакам, присущим 

примерным условиям договора»2. То есть независимо от воли сторон. 

Вся процедура стандартизации существенных условий фьючерсного 

договора разрабатывается исключительно для более простого обращения на 

фондовой бирже. Если сторонам необходимо достичь соглашения только по  

цене и объему сделки, это значительно ускоряет процесс заключения сделки, 

что просто необходимо для создания высокой ликвидности рынка. В случае 

неудовлетворенности одного из контрагентов существенными условиями 

фьючерсного контракта он всегда имеет выбор и может заключить 
                                                 
1 См.: Жилинский С.Э. Правовая основа предпринимательской деятельности. 
М.: Норма – Инфра-М, 1998. С. 479. 
2 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Общие положения. 
М.: Статут, 1998. С. 62.  



 104

форвардный контракт на внебиржевом рынке. В литературе высказана точка 

зрения о замене примерных условий договора и договора присоединения 

конструкцией договора со стандартными условиями1. Но мы думаем, что 

этого делать не стоит, а ввести ее наравне с заменяемыми.  

Как мы уже указывали самой крупной российской торговой 

площадкой, на которой заключаются биржевые срочные сделки, является 

FORTS, входящая в структуру группы РТС. Поэтому в качестве примера мы 

рассмотрим процедуру заключения фьючерсного контракта именно на этой 

срочной бирже. 

Порядок заключения биржевых срочных сделок регламентируется как 

общими гражданско-правовыми нормами (гл. 28, ст. 447 ГК РФ), так и 

специальными (правила торговли, правила клиринга фондовых бирж). 

Фьючерсные сделки, как и другие биржевые сделки, могут заключаться 

только во время торговой сессии. Торги на бирже проходят ежедневно, кроме 

выходных и праздничных дней, в определенный промежуток времени. 

Заключение сделок происходит путем электронного обмена данными. 

Для этого трейдер, уполномоченное физическое лицо брокера или дилера, 

подает заявку на заключение фьючерсной сделки со своего АРМ 

(автоматизированного рабочего места). Трейдер должен соответствовать 

квалификационным требованиям, предъявляемым ФСФР. В соответствии со 

ст.1 Правил совершения срочных сделок РТС: «Торговая система» – 

совокупность технических средств, программного обеспечения, баз данных, 

телекоммуникационных средств и другого оборудования, обеспечивающая 

возможность поддержания, хранения, обработки и раскрытия информации, 

необходимой для совершения срочных сделок. Поэтому трейдеру выделяется 

специальное автоматизированное рабочее место, предоставляются 

специальный идентификационный номер, код доступа к торговой системе и 

                                                 
1 См. об этом подробнее: Клочков А.А. Правовое регулирование стандартных 
условий в торговом обороте по российскому праву // Юрист. 2000. № 1.   
С.11–22. 
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пароль. Данной информацией владеет ограниченное количество людей, что 

делает невозможным подачу заявок на заключение сделки от ненадлежащих 

лиц. Через АРМ трейдера участник торгов получает информацию обо всех 

заключенных от его имени срочных сделках. Трейдеры формируют заявки на 

своем АРМ и в электронном виде посылают в торговую систему, указав свой 

идентификационный номер и код. Поданные трейдерами с АРМ заявки 

регистрируются в торговой системе только в течение торговой сессии по 

данному срочному контракту.  

Заявка должна содержать все существенные условия срочной сделки, а 

именно: 

- вид заявки (адресная/безадресная); 

- обозначение фьючерса и дата его исполнения;  

- тип предложения (покупка или продажа);  

- номер раздела регистра учета позиций (код клиента расчетной 

фирмы);  

- цену;  

- объем предложения (количество контрактов)1. 

После подачи заявки наступает этап непосредственного заключения 

сделки на биржевых торгах. 

По правилам совершения срочных сделок, заявка – подаваемое 

расчетной фирмой в установленном порядке предложение на совершение 

срочной сделки. Поэтому есть основание предположить, что заявка, 

подаваемая в торговую систему, – это оферта.   

По типу предложения, указанного в заявке, трейдер занимает короткую 

или длинную позицию. 

Короткая позиция – совокупность прав и обязанностей, возникающих 

в результате продажи одного или более срочного контракта. 

Длинная позиция – совокупность прав и обязанностей, возникающих 

в результате покупки одного или более срочного контракта. 
                                                 
1 Пункт 7.3.1 Правил совершения срочных сделок. 
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Короткая позиция характеризует сторону как продавца базового актива 

фьючерсного контракта, а длинная – как покупателя. 

Поданные трейдерами заявки регистрируются биржей в торговой 

системе с указанием времени их регистрации, что является важным 

юридическим фактом, влекущим юридические последствия (например, из 

нескольких поданных одинаковых заявок преимущественной фиксации 

подлежит заявка, зарегистрированная раньше остальных). До регистрации 

заявки организатор торговли проверяет обеспеченность ее залоговой маржей. 

При недостаточности средств у участника торговли ему предлагается 

дополнить необходимые средства, в противном случае заявка не 

регистрируется. 

Поданная трейдером заявка не регистрируется биржей в реестре 

заявок, если:  

- расчетная фирма не допущена к совершению сделок с данным 

срочным контрактом; 

- расчетной фирме разрешено совершать сделки только по закрытию 

ранее открытых позиций, а заявка направлена на открытие новых позиций;  

- указанная в заявке цена фьючерса находится вне пределов 

установленного лимита колебания цен сделок в ходе торговой сессии;  

- исполнение заявки приведет к превышению лимитов открытых 

позиций;  

- поданная заявка, не подкреплена средствами гарантийного 

обеспечения1. 

В течение торговой сессии составляется реестр зарегистрированных 

заявок. В реестре указывается дата и время регистрации заявки в торговой 

системе, наименование и индивидуальный код участника торгов, от имени 

которого была подана заявка, индивидуальный номер заявки, а также все 

существенные условия поданной заявки. 

                                                 
1 Пункт 7.5 Правил совершения срочных сделок. 
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Заявка создает обязательство непосредственно для участника торгов, от 

имени которого трейдер ее подавал, и означает его безусловное согласие 

совершить сделку на условиях, указанных в заявке.  

Все поданные и зарегистрированные заявки выстраиваются в очередь с 

учетом указанных в них цен и времени регистрации. При этом очередь 

формируется по каждым фьючерсным контрактам в зависимости от 

базисного актива и срока исполнения. За трейдером остается право до 

момента регистрации сделки подавать новые заявки, отзывать старые или 

изменять ранее поданные. При этом изменение условий в ранее поданных 

заявках означает отзыв первоначальной и подачу новой заявки. Организатор 

торгов к концу торговой сессии все зарегистрированные, но не прошедшие 

регистрацию заявки аннулирует, удаляет из торговой системы. 

Процедура регистрации заявок представляет собой сам процесс 

заключения фьючерсной сделки. 

В течение торговой сессии по одному конкретному фьючерсу подается 

множество заявок. Биржа выбирает те, которые должны исполняться. В этих 

целях в биржевой торговле сложились определенные правила выбора 

необходимых заявок. 

Все поданные заявки проверяются на возможность исполнения сделки 

и на наличие в торговой системе аналогичных встречных сделок. Заявки, 

которые не представляются возможным исполнить, удаляются из торговой 

системы. Заявки, по которым в торговой системе нет встречных заявок, 

оставляются в системе, но постоянно перепроверяются на возможное 

появление встречных заявок. 

По заявкам на продажу приоритетному исполнению подлежит заявка с 

меньшей ценой, по заявкам на покупку приоритетному исполнению 

подлежит заявка с большей ценой. 

Если подано несколько заявок на покупку или продажу по одинаковой 

цене, приоритетному исполнению подлежит заявка, зарегистрированная 

раньше остальных. 
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Срочная сделка считается совершенной, если в торговой системе по 

данному фьючерсу существует встречная заявка по отношению к 

первоначальной, которая содержит все существенные условия сделки, 

полностью соответствующие условиям первоначально поданной заявки. Если 

объем заявки превышает объем встречной заявки, то превышающая часть 

остается в торговой системе в виде отдельной, самостоятельной заявки с 

прежней датой регистрации. Та часть, которая была покрыта встречной 

сделкой, удаляется из торговой системы вместе со встречной заявкой как 

совершенная сделка и заносится в реестр совершенных срочных сделок. 

Непокрытая часть сделки (по объему) остается в торговой системе как 

самостоятельная сделка, перепроверяется до появления аналогичной 

встречной сделки, при появлении встречной сделки оставшаяся часть также 

удаляется из торговой системы как совершенная и учитывается в реестре 

совершенных сделок. Например, подается заявка на покупку 1000 

фьючерсных контрактов на акции ОАО «Газпром» по цене 200 руб. за акцию 

и регистрируется в торговой системе, где имеется несколько встречных 

заявок, т.е. заявок на продажу. Биржа производит сверку поданных заявок и 

находит, что в системе зарегистрирована заявка на продажу 500 контрактов 

на акции ОАО «Газпром» по цене 200 руб. за акцию. В этом случае 

последняя заявка и «часть» первой заявки (т.е. 500 из 1000) удаляются из 

торговой системы как совершенные и заносятся в реестр совершенных 

сделок. Оставшаяся часть, т.е. 500 контрактов на покупку, остается в системе 

как самостоятельная заявка до появления встречной заявки на 500 или менее 

контрактов на покупку. При появлении заявки менее 500 контрактов также 

удаляется из системы покрытая часть, а остальная остается как 

самостоятельная заявка. 

Все совершенные в течение торговой сессии срочные сделки 

регистрируются  биржей в реестре сделок. 

Реестр сделок, совершенных на торгах, содержит следующие сведения: 
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- стандартные условия сделок (за исключением цены и количества 

контрактов); 

- идентификационные номера заявок, на основании которых совершена 

сделка; 

- идентификационный номер сделки; 

- дата и время регистрации сделки; 

- коды расчетных фирм, совершивших сделку; 

- коды клиентов расчетных фирм, по поручению которых совершена 

сделка; 

- наименование и обозначение фьючерсного или опционного 

контрактов, принятых на бирже; 

- количество совершенных фьючерсных (опционных) контрактов; 

- цена одного фьючерсного контракта (размер премии по опциону); 

- сумма сделки1. 

Записи в реестре срочных сделок имеют силу договора для участников 

торгов, совершивших срочные сделки. Пункт 8.11 вышеназванной статьи 

устанавливает, что все зарегистрированные организатором торговли в 

торговой системе срочные сделки имеют юридическую силу и не требуют 

подписания со стороны участника торгов дополнительных документов. 

Участник торгов не вправе отказаться от срочной сделки, совершенной по 

заявкам, поданным лицом под персональным кодом, присвоенным трейдеру, 

зарегистрированному на основании доверенности, выданной данным 

участником торгов. 

Рассмотрев процедуру заключения фьючерсной сделки, 

проанализируем ее с точки зрения гражданского права. 

По общему правилу, заключение договора состоит в том, что одна из 

сторон направляет другой свое предложение о заключении договора 

(оферту), а другая сторона, получив оферту, принимает предложение 

заключить договор (ч. 2 ст. 432 ГК РФ). 
                                                 
1 Пункт 8.8 Правил совершения срочных сделок. 



 110

В российском гражданском праве, ст. 435 ГК РФ, предусмотрена 

возможность направить оферту как одному, так и нескольким лицам. 

Фактически законодатель выделяет два вида оферты, которые оферент 

вправе послать возможному контрагенту. Далее, ст. 437 ГК РФ определяет 

понятие публичной оферты как содержащее все существенные условия 

будущего договора предложение, из которого усматривается воля лица, 

делающего предложение, заключить договор на указанных в предложении 

условиях с любым, кто отзовется. 

Определение публичной оферты можно было бы применить к 

правовому регулированию процесса заключения биржевых срочных сделок, 

поскольку направление заявок в торговую систему для последующей их 

регистрации подпадает под упомянутую дефиницию. Сначала мы 

определимся в вопросе о круге адресатов публичной оферты. В юридической 

литературе прошлых лет шла дискуссия по поводу того, кому она должна 

быть послана и какое значение имеет адресная направленность оферты 

определенному лицу. Некоторые авторы категорично утверждали, что 

обязательным условием предложения является адресация его определенному 

лицу, а предложение, обращенное к неопределенному кругу лиц, не 

считается офертой1, ибо в последнем случае не может быть установлен один 

из существенных элементов договора – его сторона2. Этот вывод был в 

определенной мере связан с существовавшим в римском праве принципом 

допустимости оферты только ad incertam personam. 

                                                 
1 Советское гражданское право: Учеб. для вузов. Т. 1. 2-е изд. / Под ред.             
О.А. Красавчикова. М.: Высш. шк., 1972. С. 364. 
2 См.: Халфина Р.О. Значение и сущность договора в советском 
социалистическом гражданском праве. М., 1952. С. 207. 
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Однако И.Б. Новицкий, Л.А. Лунц и некоторые другие ученые считали 

допустимым предложение, адресованное неопределенному лицу1, если из 

него усматривалась воля оферента заключить сделки «с любым и каждым»2. 

Современный законодатель не ставит действительность оферты в 

зависимость от ее направленности определенному лицу. Наряду с правилами 

ст. 435 ГК РФ, определяющими оферту как предложение, адресованное 

одному или нескольким конкретным лицам, в ст. 437 ГК РФ дается понятие 

публичной оферты, когда договор может быть заключен с любым 

отозвавшимся. Следовательно, предложение, адресованное неопределенному 

кругу лиц, законодатель также признает офертой, устанавливая для нее 

статус публичной. Такая оферта характерна для всего современного 

гражданского оборота, и биржевая срочная торговля не исключение. 

В соответствии с правилами биржевой торговли оферта должна быть 

направлена неопределенному кругу лиц, потенциальным контрагентам. Круг 

этих лиц ограничен поданными в торговую систему встречными заявками. В 

данном случае наблюдается внешнее противоречие со ст. 437 ГК РФ, 

публичная оферта предполагает заключение договора с любым, кто 

отзовется. Но в силу электронной формы заключения сделки путем 

совпадения встречных заявок «отозваться» на предложенную оферту может 

только другой участник торгов, подавший в торговую систему свою заявку. 

Остальные лица присутствующие в торговом зале биржи, просто не могут 

знать о том, что поступило предложение о заключении сделки. Поэтому 

требования, предъявляемые к публичной оферте, вполне применимы и к 

биржевым срочным сделкам. 

 

 

                                                 
1 Новицкий И.Б., Лунц Л.А. Общее учение об обязательстве., М. 1950.            
С. 150–153; Советское гражданское право: Учебник / Под ред.             
О. Н. Садикова. М.: Юрид. лит., 1983. С. 162. 
2 Иоффе О.С. Обязательственное право. М., 1975. С. 50. 
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Согласиться с И.Г. Абраменковой в отношении введения понятия 

«биржевая оферта»1 мы можем только применительно к традиционным 

биржевым торгам, когда в торговом зале проходит непосредственное 

общение контрагентов сделки друг с другом, а сделки заключаются при 

участии биржевых маклеров. Но в отношении электронных торгов подобная 

дефиниция не требуется. 

Требования ГК РФ к публичной оферте справедливы только для 

«безадресных» заявок. То есть продавцу по срочной сделке безразлично, кто 

будет его контрагентом, главное – заключить договор на выгодных для себя 

условиях. Но на срочной бирже существует возможность подать и адресную 

заявку, т.е. оферта направляется конкретной расчетной фирме. При этом 

контрагент также должен подать аналогичную заявку с совпадающими 

существенными условиями, а также номер раздела регистра учета позиций 

первоначально подавшего заявку контрагента (т.е. наименование 

первоначального заявителя). Только при совпадении всех существенных 

условий двух заявок и наименований сторон сделка считается совершенной и 

заносится биржей в реестр совершенных сделок. Сделки, заключенные путем 

подачи адресных заявок, не учитываются при определении котировок 

соответствующих биржевых активов. Подобное ограничение связано с 

возможным искажением реального соотношения спроса и предложения на 

биржевой актив и, как следствие, изменение цены на него. 

Исходя из рассмотренной процедуры заключения сделок, можно 

прийти к выводу, что клиринговый центр занимает важное место в биржевой 

срочной торговле. При торговле фьючерсами на срочном рынке брокеры и 

дилеры, т.е. профессиональные участники рынка ценных бумаг, заключают 

договор с клиринговой организацией. В соответствии со ст. 6 Федерального 

закона «О рынке ценных бумаг» клиринговая деятельность – это 

деятельность по определению взаимных обязательств (сбор, сверка, 

                                                 
1 См.: Абраменкова И.Г. Заключение биржевых сделок с ценными бумагами. 
Биржевая оферта и биржевой акцепт // Законодательство. 2002. № 7. С. 11. 
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корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка 

бухгалтерских документов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и 

расчетам по ним. Каждой фондовой биржей устанавливаются свои правила 

осуществления клиринга1. 

Другой требование оферты – содержание всех существенных условий 

заключаемой сделки – выполняется в полном объеме, так как они содержатся 

в спецификации фьючерсного контракта. 

Оферта, если она не публичная, должна иметь определенную 

направленность, т.е. намерение лица, которое выступает с предложением 

заключить договор на «условиях, указанных в договоре с адресатом, в 

случае, если последний примет предложение»2. Значит, оферта должна быть 

составлена таким образом, чтобы адресат мог сделать из нее однозначный 

вывод: для принятия предложения достаточно выразить волю заключить 

договор, совпадающую с волей оферента.  

Система электронных торгов, разработка спецификаций – все 

способствует только этому. Контрагенту по договору достаточно подать в 

торговую систему встречную заявку, чтобы биржа осуществила их сверку и 

оформила заключение сделки. В этом отношении клиринговый центр можно 

рассматривать как представителя интересов оферента в смысле ст. 182 ГК 

РФ. Но заключать сделки от своего имени и в своих интересах он не вправе, 

так как не является участником биржевых торгов. Клиринговый центр с 

участниками и организатором торгов действует на основании договора3. 

После направления оферты оферент считается связанным своим 

предложением, и если адресат в той или иной форме выразит свое согласие с 

условиями оферты, то договор считается заключенным. Причем если, по 

общему правилу, связанность оферента начинается лишь с момента 

получения адресатом направленной оферты (п. 2 ст. 435 ГК РФ), то для 
                                                 
1 Правила осуществления клиринговой деятельности ЗАО «Клиринговый 
центр РТС» от 15 апреля 2005 года // www.rts.ru  
2 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Указ. соч. С. 157. 
3 Раздел II Правил осуществления клиринговой деятельности… 
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биржевых срочных сделок характерно то, что связанность оферента 

начинается с момента истечения срока, установленного биржей для 

изменения или отзыва поданной заявки. В соответствии с п. 7.10 Правил 

совершения срочных сделок трейдеры в процессе торгов могут подавать 

новые заявки, снимать (отзывать) и корректировать ранее поданные заявки. 

Внесение изменений в ранее поданную заявку рассматривается как отзыв 

первоначальной и подача новой заявки. 

На рынке FORTS срок изменения или подачи новой заявки 

определяется исходя из вида поданной заявки. Поданную заявку можно 

отозвать до момента заключения сделки и включения ее в реестр сделок, то 

есть пока она находится в реестре объявленных заявок. Заявки, подаваемые 

оферентами, могут быть различных видов, и определяются они правилами 

торговли конкретной биржи. Не являются исключением и срочные биржи. 

В зависимости от адресата: 

-  адресная (указывается контрагент по сделке), 

-  безадресная (публичная оферта). 

В зависимости от цены исполнения: 

- лимитированная заявка – это предложение на покупку или продажу 

указанных в ней ценных бумаг по цене не хуже цены, указанной в заявке: в 

случае заявки на покупку – по цене меньше или равной цене заявки, в случае 

заявки на продажу – по цене большей или равной цене заявки. Эту оферту 

можно отозвать, подав другую заявку; 

- рыночная заявка – предложение на покупку или продажу указанного в 

ней количества ценных бумаг по лучшим доступным в момент ее активации 

ценам. 

В зависимости от возможности частичного исполнения: 

- заявка, не допускающая частичного исполнения; 

- заявка, допускающая частичное исполнение – содержащая 

предложение на покупку/продажу ценных бумаг, с требованием исполнить 
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его полностью (на все количество ценных бумаг в заявке) или не исполнять 

вообще. 

В зависимости от метода активации: 

- заявка, действующая непосредственно с момента ее регистрации в 

реестре объявленных заявок; 

- стоп-заявка – заявка, действующая с момента регистрации в реестре 

сделок сделки, ниже заданной в этой заявке стоп-цены, если это заявка на 

продажу, или выше стоп-цены, если это заявка на покупку. До начала 

действия стоп-заявка не раскрывается другим участникам торгов. Подобный 

вид оферты применяется в целях ограничения убытков от неблагоприятного 

изменения рыночных цен. Этот вид оферты также может быть отозван в 

случае регистрации сделки выше или ниже стоп-цены. Такая сделка может 

быть зарегистрирована в любой момент торговой сессии, а может быть и нет.   

 В зависимости от срока действия: 

- заявки, действующие до окончания торгового дня, – эту оферту 

можно отозвать или изменить в течение всей торговой сессии; 

- заявки, действующие до их удаления, в т.ч. более одного торгового 

дня – также существует возможность отозвать или изменить в течение 

нескольких торговых дней; 

- заявки мгновенного исполнения – этот вид оферты отозвать 

невозможно, так как они исполняются мгновенно. 

Все рыночные заявки являются заявками мгновенного исполнения, и 

оферент сразу становится стороной по срочной сделке1. 

Большинство срочных бирж работают в режиме электронных торгов, а 

это значительно ускоряет скорость заключения сделок, повышая 

ликвидность биржевого рынка. Рассмотрев все возможные виды оферт, мы 

можем сделать вывод, что они соответствуют всем требованиям 

                                                 
1 Статья 9 Правил торговли ОАО «Фондовая биржа РТС»: Утв. Советом 
директоров ОАО «Фондовая биржа РТС». Протокол № 8 от 03 ноября             
2004 года. 
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Гражданского кодекса РФ и не требуют введения каких-либо новых понятий 

и норм.  

Намерение другой стороны фьючерсной сделки, принимающей 

условия оглашенной оферты, подпадает под действие ст. 438 ГК РФ об 

акцепте как ответе лица, которому адресована оферта, о ее принятии. Причем 

принятие условий оферты должно быть полным и безоговорочным (п. 1            

ст. 438 ГК РФ). Как подчеркивает М.И. Брагинский, «акцепт приобретает 

юридическую силу, если он полный, т.е. выражает одобрение всему, что 

указано в оферте, и безоговорочный, т.е. не содержит никаких 

дополнительных условий»1. Форма подачи акцепта совпадает с формой 

подачи оферты путем ввода данных в электронную торговую систему с 

помощью АРМ трейдера. В этом случае речь идет о конклюдентной форме 

заключения сделки. Трейдер получает информацию на свой компьютер, 

принимает решение и подает соответствующую заявку. Непосредственного 

контакта между сторонами заключаемой сделки не происходит.  

После того как истекает срок для отзыва оферты, начинает течь срок 

для ее акцепта, в течение которого отозвать оферту уже невозможно. Срок 

для акцепта настолько мал, что практически не заметен, потому что 

встречная заявка присутствует в торговой системе всегда, за исключением 

форс-мажорных обстоятельств. 

Акцепта как такового не происходит, поскольку в торговую систему 

подаются только заявки-оферты. В смысле ст. 438 ГК РФ заявка на продажу 

фьючерсного контракта – это оферта, противоположная заявка на покупку 

фьючерсного контракта – это акцепт, и наоборот. Но каждый контрагент 

называет себя оферентом, потому что он подает предложение для 

заключения сделки, а акцепт его предложения происходит автоматически. 

Акцепт каждой оферты технически осуществляет биржа путем 

сопоставления заявок.  

                                                 
1 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Указ. соч. С. 162. 
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При подаче адресной заявки также указывается индивидуальный код 

трейдера контрагента. Таким образом, акцептовать оферту, подать встречную 

заявку может только расчетная фирма с указанным индивидуальным кодом 

трейдера. 

При подаче безадресной заявки происходит акцепт по правилам 

публичной оферты, «предложение заключить договор обращено не к 

неопределенному кругу лиц, а к любому и каждому. Поэтому первый, кто 

отзовется на публичную оферту, акцептует ее и тем самым снимает 

предложение»1. Применительно к биржевой срочной торговле акцепт 

публичной оферты происходит следующим образом. В реестре объявленных 

заявок заявки-оферты выстраиваются в определенном порядке. И в порядке 

очередности они сопоставляются с противоположными заявками, при 

совпадении двух противоположных заявок заключается сделка.  

Например, по заявкам на совершение фьючерсных контрактов с 

данным базовым активом и данной датой исполнения: 

- среди поданных заявок на продажу приоритетному исполнению 

подлежит заявка с меньшей ценой;  

- среди поданных заявок на покупку приоритетному исполнению 

подлежит заявка с большей ценой; 

- при совпадении ценовых параметров заявок одного направления 

приоритетному исполнению подлежит заявка, зарегистрированная раньше. 

Таким образом, акцепт поданной оферты-заявки происходит 

однократно, поглощается заключенной сделкой и предложение снимается с 

торгов. 

Электронный способ заключения фьючерсного договора наводит на 

мысль, что действия оферента и акцептанта – это односторонние сделки. В 

юридической литературе выражалась подобная точка зрения, поскольку 

                                                 
1 См.: Гражданское право. Т. I / Под ред. А.П. Сергеева, Ю.К. Толстого. М.: 
ТК Велби; Изд-во «Проспект», 2003. С. 603. 
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каждая сделка выражает волю лишь одного лица – оферента или акцептанта1. 

Однако это мнение не получило поддержки ни у цивилистов, ни в новом ГК 

РФ. Так, Ф.И. Гавзе, опровергая суждение Н.Г. Александрова, обращал 

внимание на то, что «эти действия – предложение (оферта) и принятие 

предложения (акцепт) – яляются лишь составными частями двусторонней 

сделки – договора»2, при котором волеизъявление одного из лиц (оферента) 

направлено на получение волеизъявления другого лица (акцептанта), в 

результате которого возникает общий волевой акт (договор)3. Данную 

позицию разделяет О.А. Красавчиков, «договор является не суммой двух 

односторонних сделок, а тем конечным результатом, в котором воля сторон 

находит свое общее выражение, то есть единым с юридической точки зрения 

«волевым актом»»4. 

Итак, направление оферт-заявок в торговую систему и заключение 

фьючерсной сделки организатором торговли является единым волевым 

актом, направленным на возникновение прав и обязанностей сторон. 

После того как сделка зарегистрирована в реестре сделок, начинается 

процедура клиринга. «Клиринговая деятельность – деятельность по 

определению взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка 

информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских 

документов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по 

ним»5. Осуществляет ее специально уполномоченная организация, имеющая 

соответствующую лицензию. В процессе клиринга происходит перевод 

денежных средств и ценных бумаг на счета контрагентов.  

Следующей стадией «жизни» фьючерсного контракта является его 

исполнение. Существует несколько способов исполнения обязательств по 
                                                 
1 См.: Александров Н.Г. Право и законность в период развитого 
строительства коммунизма. М., 1961. С. 157–158. 
2 Гавзе Ф.И. Социалистический гражданско-правовой договор. – М.: Юрид. 
лит., 1972. С. 86. 
3 Там же. 
4 Цит. по: Брагинский М.И., Витрянский В.В. Указ. соч. С. 161. 
5 Статья 6 Закона «О рынке ценных бумаг». 
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фьючерсному договору. В зависимости от вида договор может быть 

исполнен либо путем поставки биржевого актива (поставочный фьючерс), 

либо путем взаиморасчета между сторонами (расчетный фьючерс). Третий 

способ исполнения обязательства и прекращения правоотношения – 

заключение офсетной сделки вне зависимости от вида договора. 

В качестве примера возьмем поставочный фьючерсный контракт на 100 

(сто) обыкновенных акций ОАО «Газпром» (приложение 1). Исполнение 

контракта осуществляется в первый торговый день ОАО «Фондовая биржа 

РТС» после последнего дня заключения этого фьючерсного контракта. При 

исполнении одного контракта продавец обязан передать, а покупатель 

принять и оплатить 100 (сто) акций. Исполнение обязательств 

осуществляется при участии биржи и клирингового центра.  

В смысле исполнения данных обязательств будем оперировать 

следующими понятиями. 

Покупатель – участник клиринга, в регистре учета позиций которого 

по результатам клиринга в последний день заключения фьючерсного 

контракта осталась учтенной открытая длинная позиция по контракту.  

Продавец – участник клиринга, в регистре учета позиций которого по 

результатам клиринга в последний день заключения фьючерсного контракта 

осталась учтенной открытая короткая позиция по контракту1. 

Исполнение обязательства осуществляется по цене, сложившейся в 

последний день заключения контракта.  

 Общий принцип исполнения срочных сделок «поставка против 

платежа» свидетельствует о том, что сначала осуществляется перевод 

ценных бумаг, а потом перевод денежных средств. 

В целях обеспечения исполнения обязательств покупатель вносит в 

банк начальную (залоговую) маржу, которая блокируется банком, и 

покупатель не вправе распоряжаться этими средствами до исполнения 

обязательств по договору до закрытия открытой позиции. 
                                                 
1 Статья 9 приложения 1. 
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В свою очередь продавец, по фьючерсному контракту для обеспечения 

исполнения обязательств по поставочным контрактам при приближении даты 

закрытия контракта обязан заблокировать на своем счете депо в 

уполномоченном депозитарии определенное количество ценных бумаг 

(базового актива контракта). Методика определения количества 

блокируемых под поставку ценных бумаг и денежных средств (в зависимости 

от количества дней до даты закрытия позиции) утверждается биржевыми 

правилами. В этих целях продавец биржевого актива и депозитарий 

заключают договор об открытии и порядке обслуживания специального 

раздела (регистра) на счете депо для учета ценных бумаг, предназначенных к 

поставке по срочным контрактам. 

До наступления срока депонирования продавцом ценных бумаг у 

депозитария, который определяется биржей, продавец обязан внести 

денежные средства на залоговый (маржевой) счет, открытый в 

уполномоченном банке, в целях обеспечения исполнения обязательств по 

договору. При наступлении срока депонирования ценных бумаг продавец 

вносит на счет депо соответствующие ценные бумаги, при этом банк по 

поручению клиринговой палаты разблокирует залоговый счет продавца, и с 

этого момента продавец вправе распоряжаться указанными денежными 

средствами. Таким образом, денежные средства заменяются ценными 

бумагами и последние заменяют собой первоначальный предмет залога. 

При наступлении даты исполнения контракта ценные бумаги и 

денежные средства переводятся на соответствующие счета и поступают в 

распоряжение контрагентов по заключенной срочной сделке. Поставочными 

фьючерсными контрактами могут быть только те, которые имеют своим 

базовым активом реальные ценности. Например, акции, облигации, нефть, 

металлы и др. А расчетными фьючерсными контрактами – те, базовым 

активом которых является индекс или процентная ставка. 

Расчетный фьючерсный контракт – это договор, по которому не 

происходит реальной поставки базисного актива, т.е. в нашем случае 
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поставки акций и их оплаты нет. Стороны вправе по взаимному согласию не 

проводить по встречным обязательствам поставку и оплату акций. Для этого 

они должны не позднее 19.15 час. последнего дня заключения контракта 

представить в клиринговый центр подписанный обеими сторонами акт о 

взаимозачете обязательств по исполнению контракта. На основании 

представленного акта клиринговый центр аннулирует их позиции и 

освобождает средства гарантийного обеспечения, зарезервированного под 

данные позиции. Взаимозачет обязательств подразумевает выплату ценовой 

разницы между договорной ценой базисного актива фьючерсного контракта 

и биржевой ценой, сформированной на спот-рынке к дате исполнения 

договора. 

Система фьючерсной торговли построена таким образом, что по 

результатам каждой торговой сессии осуществляется пересчет вариационной 

маржи.  

Вариационная маржа – денежные средства, обязанность уплаты 

которых возникает у одной из сторон фьючерсного контракта  в результате 

изменения текущей рыночной цены (текущего значения) базового актива или 

цены фьючерсного контракта (значения, определяемого фьючерсным 

контрактом).  

Если у одной из сторон не хватает средств на счете гарантийного 

обеспечения, то биржа просит его пополнить. Пока денежных средств не 

будет достаточно, расчетная фирма не допускается к дальнейшим торгам. 

Подобная система каждодневного определения взаимных обязательств 

способствует возникновению дополнительных гарантий со стороны биржи 

участникам срочной торговли. Кроме того, одним из преимуществ биржевых 

срочных сделок является небольшая сумма денежных средств, необходимых 

для заключения сделки. Она составляет порядка 5–20% от общей суммы 

сделки. Эти денежные средства идут на гарантийный счет – залоговая маржа. 

Следующим способом прекращения действия фьючерсного договора 

является заключение офсетной сделки. 
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Офсетная сделка – срочная сделка, влекущая за собой прекращение 

прав и обязанностей по ранее открытой позиции в связи с возникновением 

противоположной позиции по одному и тому же срочному контракту на 

одном и том же разделе регистра учета позиций1. 

Это значит, что если участник торгов заключает фьючерсный договор 

на покупку, то он может выйти из договорных отношений со своим 

контрагентом, не дождавшись наступления срока прекращения договора. 

Приведем пример поставочного фьючерсного договора, исполнение которого 

осуществляется путем офсетной сделки. Брокер А заключает трехмесячный 

фьючерсный договор на покупку 100 акций ОАО «Газпром» с дилером В. 

Это значит, что брокер А взял на себя обязательство принять от дилера В 

через три месяца 100 акций ОАО «Газпром». Через месяц брокер А потерял 

интерес к этому договору и заключает противоположную офсетную сделку с 

дилером С, т.е. заключает трехмесячный фьючерсный договор на продажу 

100 акций ОАО «Газпром» дилеру С. Таким образом, брокер А должен 

купить акции у дилера В и продать их дилеру С. По биржевым правилам в 

таких случаях брокер А выходит из цепочки правоотношений и дилер В сам 

осуществляет поставку биржевого актива дилеру С. 

В итоге получается договор между дилером В и дилером С, по 

которому дилер В обязывается передать дилеру С биржевой актив            

(см. схему 1).  

Заключением офсетной сделки сторона полностью освобождает себя от 

обязательств по ранее заключенному фьючерсному договору. Подобная 

схема прекращения фьючерсной сделки подпадает под действие главы 24 ГК 

РФ «Перемена лиц в обязательстве». 

О цели заключения срочных сделок уже упоминалось в первой главе 

исследования. Рассмотрим более подробно процедуру хеджирования с 

помощью фьючерсного контракта. 

                                                 
1 Статья 1 Правил совершения срочных сделок. 
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Хеджирование преследует цель получения дополнительной прибыли 

по сравнению с прибылью от реализации на спот-рынке или страхования от 

потерь. 

Продавец акций, стремясь застраховать себя от предполагаемого 

снижения цены, продает на бирже фьючерсный контракт на эти акции 

(хеджирование продажей). В случае снижения цен он выкупает фьючерсный 

контракт, цена на который тоже упала, и получает прибыль на фьючерсном 

рынке, которая должна компенсировать недополученную им выручку на 

рынке акций (см. табл. 1). 

Таким образом, в конечном счете продавец получает от продажи акций 

(80 единиц) и от фьючерсного рынка (20 единиц) ту сумму выручки, которую 

он рассчитывал получить по состоянию на 1 января. 

Покупатель заинтересован в том, чтобы не потерпеть убытки от 

повышения цен на акции. Поэтому, полагая, что цены будут расти, он 

покупает фьючерсный контракт на эти акции (хеджирование покупкой). В 

случае, если тенденция угадана, покупатель продает свой фьючерсный 

контракт, цена которого тоже выросла в связи с ростом цен на рынке акций, 

и тем самым компенсирует свои дополнительные расходы по покупке акций 

(табл. 2). 

Затраты покупателя на рынке акций (120 единиц) благодаря 

полученному доходу от фьючерсной торговли (20 единиц) не превысили 

суммы затрат, планируемых им по состоянию на 1 января (100 единиц)1. 

 Оба приведенных примера раскрывают суть страховой функции 

фьючерсных сделок. 

Таким образом, проведя анализ фьючерсной сделки, мы приходим к 

следующим выводам. 

1. Фьючерсный контракт – это особый вид гражданско-правового 

договора, появившейся в результате развития биржевой торговли, который 

представляет собой стандартизированную биржевую срочную сделку. 
                                                 
1 Биржевая деятельность … С. 173–174. 



 124

2. Исполнение обязательств по фьючерсному контракту 

осуществляется как реальной поставкой базового актива, так и путем 

взаиморасчета между сторонами. 

3. Цели заключения фьючерсного контракта не влияют на его 

юридическую квалификацию. 

4. Назрела необходимость регулирования подобного вида сделок не 

только в рамках ведомственных нормативных актов, но и на уровне 

федерального закона.  

Рассмотрев основные моменты «жизни» фьючерсного контракта, мы 

можем сделать вывод, что он соответствует всем требованиям, 

предъявляемым к гражданско-правовым договорам. При этом имеет 

особенности, характерные только для биржевой торговли.   

 

  

§ 3. Опционные сделки 

 

 

Следующей категорией биржевых срочных сделок являются 

опционные сделки. Понятие опционной сделки происходит от англ.            

«option» – выбирать.  В литературе и нормативно-правовых актах приводятся 

различные понятия, рассмотрим некоторые из них. 

Определение В.А. Галанова: «Опцион – стандартный биржевой 

договор на право купить или продать биржевой актив или фьючерсный 

контракт до (или на) установленной (ую) даты (у) с уплатой за это право 

определенной суммы денег называемой премией»1. 

«Опционные сделки – уступка прав на будущую передачу прав и 

обязанностей в отношении биржевого товара или контракта на поставку 

биржевого товара»2. 

                                                 
1 Рынок ценных бумаг // Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова. С. 212. 
2 Статья 8 Закона РФ «О товарных биржах и биржевой торговле». 
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«Опционный контракт (опцион) – это документ, определяющий права 

на получение (передачу) имущества (включая деньги, валютные ценности и 

ценные бумаги) или информации с условием, что держатель опционного 

контракта может отказаться от прав по нему в одностороннем порядке»1. 

«Опцион – вид срочной сделки, одна из сторон которой – покупатель – 

приобретает за вознаграждение (премию) право купить (продать) в 

определенный срок по определенной цене базовый актив, составляющий 

опцион, а другая сторона сделки – продавец – обязан исполнить сделку в 

определенный срок по определенной цене по требованию покупателя»2. 

«Договоры (контракты), предусматривающие обязанность одной из 

сторон (лица, обязанного по опционному договору (контракту) уплачивать 

денежные средства в зависимости от изменения цен на ценные бумаги, 

предусматривающие также обязанность этой стороны продать другой 

стороне (лицу, управомоченному по опционному договору (контракту) 

соответствующие ценные бумаги по ее требованию, которое может быть 

заявлено в определенный период или в определенную дату в будущем             

(далее – поставочные опционные договоры (контракты) на покупку) по цене, 

определенной при заключении опционного договора (контракта), или 

обязанность этой стороны купить у другой стороны (лица, управомоченного 

по опционному договору (контракту) соответствующие ценные бумаги по ее 

требованию, которое может быть заявлено в определенный период или в 

определенную дату в будущем (далее – поставочные опционные договоры 

(контракты) на продажу) по цене, определенной при заключении опционного 

договора (контракта), либо договоры, предусматривающие исключительно 

обязанность одной из сторон (лица, обязанного по опционному договору 

                                                 
1 О форвардных, фьючерсных и опционных биржевых сделках: Письмо 
ГКАП  РФ от 30 июля 1996 г. № 16-151/АК 
2 Об утверждении Положения об условиях совершения срочных сделок на 
рынке ценных бумаг: Постановление Федеральной комиссии по рынку 
ценных бумаг от 14 августа 1998 г. №33 (с изм. от 16 октября 1998 г.) – в 
настоящий момент отменено // Вестник ФКЦБ. 1998. № 7. 
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(контракту) уплачивать денежные средства в зависимости от изменения цен 

на ценные бумаги или от изменения значений фондовых индексов (далее – 

расчетные опционные договоры (контракты), далее вместе именуются 

опционные договоры (контракты)»1. 

Последнее определение достаточно трудно к восприятию, но в 

настоящий момент это понятие в наибольшей мере отражает содержание 

биржевых опционных сделок. Здесь сразу уточняется, что биржевые 

опционные договоры могут исполняться и без реальной поставки, т.е. могут 

быть расчетными. С учетом объемов торгов срочных бирж этот критерий 

имеет большое значение для повышения ликвидности обращающихся 

контрактов. 

По нашему мнению, понятия опциона и опционной сделки 

тождественны только в определенном контексте. Например, в статье 2 Закона 

«О рынке ценных бумаг» указывается об опционе эмитента как производной 

ценной бумаге. Продажа опционов на акции – как мера поощрения 

менеджмента компании2. Поэтому мы будем оперировать понятием опциона 

в смысле гражданско-правового договора. 

Российскому фондовому рынку в основном свойственны биржевые 

опционные сделки на фьючерсные контракты. Предметом этих сделок 

являются фьючерсные контракты на акции, облигации, индекс. Например, на 

рынке FORTS можно заключить опционную сделку на все обращающиеся 

фьючерсные контракты. 

Отличительной особенностью опционных сделок является то, что 

объектом биржевой торговли становится право купить или продать 

некоторое количество фьючерсных контрактов по заданной цене в 

течение оговоренного срока в будущем (т.е. стороны осуществляют 

сделки продажи прав на будущую передачу прав и обязанностей в 
                                                 
1 Приказ ФСФР от 15 декабря 2004 г. № 04-1245/пз-н. 
2 См. об этом подробнее: Вавулин Д. Опцион как метод мотивации 
деятельности высших менеджеров акционерных обществ и эмиссионная 
ценная бумага // Право и экономика. 2004. №11. С. 31. 
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отношении базисного актива). Такое право приобретается за относительно 

небольшую сумму (премию) и дает ее владельцу возможность выполнить 

сделку по фиксированной цене и при благоприятных условиях получить 

прибыль от сделки, а в случае неблагоприятной ситуации на рынке в 

определенный момент отказаться от ее исполнения и потерять при этом 

только уплаченную премию. «Опцион – это, по существу, дополнительная 

мера для уменьшения фьючерсного риска»1.  

В зависимости от того, получает покупатель право продать или 

купить определенный в контракте товар или ценные бумаги, различают два 

вида опционов: 

- опцион колл «option call», когда у покупателя появляется право, но не 

обязанность, купить определенные ценные бумаги по указанной цене в любое 

время в течение срока действия опциона; 

- опцион пут «option put», когда покупатель приобретает право, но не 

обязанность, продать указанные в опционном контракте ценные бумаги по 

установленной в момент заключения сделки цене в любое время в течение 

срока действия опциона. 

По     сроку     исполнения     опционный     контракт     может     быть 

классифицирован на два вида. Американский тип – опционный контракт, 

который может быть исполнен в любой момент до окончания срока действия 

опциона. Право по опциону может быть реализовано в любой момент до 

окончания срока договора. Европейский тип – опционный контракт, который 

может быть исполнен только на дату окончания действия самого договора. 

Все характеристики опционного контракта должны быть указаны в его 

спецификации, которая утверждается ФСФР. 

Кроме того, в отдельный вид можно выделить и стеллажные сделки, в 

которых плательщик премии приобретает право сам определить свое 

положение по сделке, т.е. при наступлении срока ее совершения объявить себя 

либо покупателем, либо продавцом. «Таким образом, – как отмечал 
                                                 
1 Биржевая деятельность… С.74. 
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П.П.Цитович, – уплачивающий премию, имеет право: в случае повышения 

курса – получить от другой стороны бумагу; в случае понижения курса – сдать 

бумагу другой стороне»1. При этом необходимо принять во внимание тот 

факт, что в случае стеллажной сделки одна сторона за премию приобретает 

не только право, но и обязанность в определенный срок продать или купить 

бумаги по установленной соответственно низшей или высшей цене. 

«Уплативший премию имеет право выбора, но одно из двух он должен 

сделать»2. 

Исходя из вышеизложенного можно сделать вывод, что опционную 

сделку необходимо рассматривать как самостоятельный вид договора со своим 

объектом, предметом, способом заключения и исполнения обязательств по ней. 

С точки зрения гражданского права опционная сделка – это соглашение, 

по   которому   одно   лицо   (покупатель   опциона)   приобретает   право 

купить/продать базисный актив по указанной цене, определенной в момент 

заключения сделки, или отказаться от ее исполнения, за что уплачивает 

другой стороне (продавцу опциона) денежную сумму – премию, размером 

которой и определяется предпринимательский риск покупателя. При этом 

предметом данного договора является будущее имущественное право на 

указанные ценные бумаги или обязательственное право во фьючерсном 

контракте с четко зафиксированной в момент заключения сделки ценой. 

Опционную сделку можно охарактеризовать наличием в ней права 

выбора действия покупателя опцион:  

– совершить  в  дальнейшем  сделку  купли-продажи  указанных  в 

опционном контракте ценных бумаг или фьючерсного контракта; 

– отказаться от совершения подобной сделки;  

– перепродать имеющееся у него право на вторичном опционном 

рынке. 

                                                 
1 Цитович П.П. Указ. соч. С. 387. 
2 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права. С. 571. 
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Продавец опциона по опционной сделке, в свою очередь, принимает 

на себя обязательство выполнить условия, содержащиеся в сделке, если 

покупатель этого потребует. 

Порядок заключения биржевых опционных сделок совпадает с порядком 

заключения фьючерсных контрактов и осуществляется подачей заявок в 

электронную торговую систему. Так, в соответствии с правилами совершения 

срочных сделок фондовой биржи РТС заявка на заключение опционной сделки 

должна содержать следующие данные: 

- вид заявки (адресная/безадресная); 

- код расчетной фирмы, подавшей заявку; 

-  обозначение класса опциона;  

-  срок действия опциона;  

-  тип  (Рut- или Call-опцион);  

-  цену исполнения;  

-  тип предложения (покупка или продажа);  

-  номер раздела регистра учета позиций (код клиента расчетной 

фирмы);  

-  размер премии;  

- объем предложения (количество опционов)1.  

Исходя из этих требований можно сделать вывод о существенных 

условиях опционной сделки. 

Покупатель опциона за уплаченную премию получает право выбора 

заключать в будущем договор или воздержаться. Поэтому нам весьма 

интересным представляется вопрос об отказе покупателя от опционного 

права требования заключения договора по условиям опционной сделки. 

Фактически такое право можно рассматривать как право одностороннего 

расторжения опционного договора. В современном российском   

законодательстве   общий   принцип недопустимости одностороннего отказа 

                                                 
1 Пункт 7.3.2 Правил совершения срочных сделок 



 130

от исполнения договора выражен в ст. 310 ГК РФ, которая рассчитана на все 

обязательства, независимо от природы их происхождения  (как договорные, 

так и внедоговорные): односторонний отказ от исполнения обязательств и 

одностороннее изменение условий договора не допускаются, кроме     

случаев, предусмотренных в законе. Однако применительно к отношениям, 

«связанным с осуществлением сторонами предпринимательской 

деятельности», нормы этой статьи несколько смягчаются, закрепляя, что 

допустимо включение в такой договор условия о возможности 

одностороннего расторжения и такого же одностороннего изменения, если 

иное не вытекает из закона или существа обязательства. Биржевая опционная 

торговля также относится к предпринимательской деятельности, поэтому 

одностороннее расторжение опционной сделки вытекает как бы из существа 

обязательства. Кроме того, расторжение подобных биржевых сделок имеет 

уже силу обычая. Стоит отметить, что отказ от совершения сделки имеет 

только покупатель опциона, поскольку он приобретает это право 

(купить/продать ценные бумаги или стандартный контракт), уплатив премию. 

А продавец всегда несет обязанность, корреспондирующую праву покупателя, 

в зависимости от вида опциона. Поэтому и инициировать расторжение 

договора может только покупатель. А ст. 310 ГК РФ наделяет полномочиями 

каждую из сторон договора, поэтому ее применение в чистом виде не совсем 

корректно. 

Отказ от исполнения опционной сделки можно истолковать, 

обратившись к ст. 451 ГК РФ, когда расторжение договора происходит 

вследствие существенного изменения обстоятельств, «когда они изменились 

настолько, что, если бы стороны могли это разумно предвидеть, договор 

вообще не был ими заключен…». Но целью заключения опционной сделки, 

как и фьючерсной, является именно страхование от ценовых колебаний, 

которые предсказать очень сложно. Если б не было существенного изменения 

цен, то институты опционной торговли и не возникли бы. Поэтому 
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возникновение подобных ситуаций можно считать вполне весомым 

основанием для расторжения договора по ст. 451 ГК РФ. 

Третий вариант толкования заключается в применении норм об 

отступном в отношении уплаты премии при отказе от исполнения опционной 

сделки. Смысл этой статьи заключается в том, что стороны могут отказаться 

от исполнения обязательства, заменив его исполнение предоставлением 

какого-либо иного предмета1. В нашем случае в качестве отступного будет 

выступать премия (денежная сумма). Соглашение об отступном может быть 

заключено в любой момент, как до, так и после того как стороны решили не 

исполнять принятые на себя обязательства.  

В подтверждение позиции по применению норм об отступном к 

опционным сделкам можно выдвинуть следующие доказательства. 

1. И отступное, и выплата премии продавцу опциона являются 

законными способами прекращения обязательства. 

2. Ни то, ни другое не являются мерами гражданско-правовой 

ответственности, поскольку не связаны с правонарушениями. 

3. Оба способа прекращения обязательства – договорные институты. 

4. Премия представляет собой определенную денежную сумму, и в 

качестве отступного также могут выступать денежные средства. 

5. Размер этих денежных сумм не может быть изменен судом и 

определяется при заключении договора. 

При этом правовое положение опционной премии не совпадает 

полностью с отступным и имеет свои особенности. 

 Премия – это одно из существенных условий опционного договора, 

без которого заключить его невозможно. Отступное является частью 

договора, которое может быть включено в соглашение в любой 

момент. 

                                                 
1См.: Шилохвост О.Ю. Отступное в гражданском праве России. М.: 
«Статут». 1999. С. 12. 
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 Выплата премии осуществляется при заключении договора, либо в 

указанный в нем срок, а отступное выплачивается только после 

заключения соглашения о невыполнении обязательств. 

 Размер премии устанавливается в ходе биржевых торгов, что дает 

возможность сторонам выбрать наиболее выгодного контрагента. 

 Сумма опционной премии не входит в сумму исполнения по 

опционному договору. 

Для получения однозначного ответа о применении норм об отступном к 

опционной премии необходимо определить, какими правами и обязанностями 

обладают стороны в различных видах опционного договора (приложение 2). 

В приведенной таблице видно, что покупатель опциона на покупку 

имеет право купить и обязанность уплатить при этом премию продавцу 

данного вида опциона, а последний по опционной сделке возлагает на себя 

обязательство продать указанные ценные бумаги или стандартные 

контракты и вправе требовать за предоставление права покупателю 

(купить или отказаться от покупки) уплаты премии, размер которой 

определяется в ходе биржевых торгов.  

Покупатель опциона на продажу по опционной сделке приобретает 

право продать указанные в ней ценные бумаги или стандартные контракты по 

базису цены опциона и возлагает на себя обязательство выплатить за это 

право премию, тогда как продавец данного вида опциона возлагает на себя 

обязательство купить указанные в опционном контракте ценные бумаги с 

приобретением права требовать от покупателя опциона выплаты определенной 

суммы – премии. 

Таким образом, в опционной сделке стороны не имеют равных 

прав и обязанностей. Покупатель опциона всегда приобретает по данной 

сделке только право выбора поведения по заключению сделки или отказу от 

нее, а отнюдь не обязательство по заключению будущего договора. За это 

право он платит определенную сумму, которая не может рассматриваться в 

качестве отступного (несмотря на выявленное сходство премии и 
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отступного), поскольку отступное относится к юридическим фактам,  

погашающим именно обязательство. При заключении опционной сделки 

никаких обязательств по заключению договора в будущем у плательщика 

премии не возникает, соответственно и прекращать никакие обязательства 

выплата премии не может. Следовательно, премия не может рассматриваться 

в качестве отступного. 

Дореволюционными учеными-юристами вопрос о премии решался 

следующим образом. Н.И. Нерсесов придерживался мнения, что премия 

является добровольной неустойкой1. Но с этой точкой зрения трудно 

согласиться по той причине, что неустойка выплачивается за нарушение 

договорных обязательств. Так, п. 1 ст. 330 ГК РФ гласит, что неустойкой   

(штрафом,   пеней)   признается   определенная   законом   или договором 

денежная сумма, которую должник обязан уплатить кредитору в случае 

неисполнения или ненадлежащего исполнения обязательства, в частности в 

случае просрочки исполнения. Но отказ от исполнения договора при опционе 

продавцом по «колл опциону» и покупателем по «пут опциону», является не 

нарушением договорных обязательств, а реализацией тех прав, которыми 

наделяет их опционный контракт. В этой связи нет оснований рассматривать 

опционную премию как неустойку. 

Теперь перейдем к вопросу о юридической природе опционной сделки. На 

первый взгляд, она представляет собой договор купли-продажи имущественных 

прав. 

В соответствии со ст. 454 ГК РФ одна сторона обязуется передать 

вещь в собственность, а другая – принять товар и уплатить за него 

определенную цену. Причем этим обязательствам соответствуют 

определенные права: требовать передачи купленной вещи одной стороной и   

оплаты ее стоимости от другой. Таким образом, налицо взаимные права и 

обязанности сторон по договору. 

                                                 
1 См.: Нерсесов Н.И. Торговое право. М., 1896. С. 183. 
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Опционная сделка не предусматривает для сторон возникновение 

соответствующих друг другу прав и обязанностей в отношении предмета 

договора – одна сторона приобретает право на заключение будущего 

договора, а другая приобретает соответствующую этому праву обязанность по 

его заключению. Однако если первая сторона (покупатель опциона) не 

воспользуется своим правом на заключение договора, продавец не вправе 

требовать его заключения. Этим опционная сделка отличается от договора 

купли-продажи по правилам ст. 454 ГК РФ. 

Большинство опционных сделок являются расчетными, поскольку 

основной целью ставят получение прибыли от разницы цен при 

совершении сделки на бирже и наступления срока ее исполнения либо 

получении премии. Это и будет являться каузой для данных сделок. Тогда 

как для договоров купли-продажи целью будет получение имущественного 

предоставления – переход права собственности на предмет договора от 

продавца к покупателю. Поскольку отсутствует сам факт передачи вещи как 

предмета договора, то это второе отличие опционной сделки. 

Объектом опционной сделки является не какая-либо вещь, а 

определенное право заключить сделку с ценными бумагами или выступить 

стороной по фьючерсному договору. При этом цена будущего исполнения 

сделки зафиксирована в самом договоре. Покупателю опциона на покупку 

выгоднее будет воспользоваться своим правом, если курс ценных бумаг на 

день ликвидации сделки окажется более высокий, чем договорная цена 

опциона и премия. В этом случае он может осуществить полученное по 

опционной сделке право и оказаться в выигрыше. Исполнением сделки в 

данном случае будет не передача купленных ценных бумаг, а реализованное 

право покупателя опциона. 

Цена опционной сделки определяется ценой премии за право 

заключить сделку в будущем. При этом цена премии является не ценой 

товара в смысле ст. 454 ГК РФ, а ценой, уплачиваемой контрагентом за 
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право купить или продать указанные в опционном контракте ценные бумаги 

или право выступить стороной фьючерсного договора. 

Исходя из этих рассуждений, мы можем сделать вывод, что при 

заключении опционной сделки невозможна передача биржевого товара в 

собственность, поскольку ни самой передачи товара, ни возникновения права 

собственности на него по заключенным сделкам не наступает. Поскольку 

право собственности на указанное в договоре имущество не возникает и 

цена, уплачиваемая по сделке, определяется как премия, дающая право 

заключить сделку купли-продажи в будущем, то правовую природу 

опционных сделок правильнее было бы отграничить от договора купли-

продажи. 

Поэтому здесь можно отметить внешнее сходство опционной сделки с 

предварительным договором (ст. 429 ГК РФ), по которому стороны 

обязуются заключить в будущем договор о передаче имущества на 

предусмотренных условиях. 

Предшественниками опционных сделок были сделки с премией, 

правовой режим которых рассматривался в качестве предварительного 

договора. Сделки с премией появились в XIX веке, и им были посвящены 

труды таких цивилистов, как Г.Ф. Шершеневич, П.П. Цитович, В. Судейкин 

и другие.  

Эти сделки определялись как соглашение, в котором предусмотрено 

«отступление от  договора»1 для каждой стороны. Таким образом, сделки с 

премией в отличие от опционных сделок давали обеим сторонам право 

отказаться от исполнения основного договора. 

Сейчас, как и ранее, существует несколько подвидов опционных 

сделок: 

а) простые опционные сделки; 

б) кратные опционные сделки. 

                                                 
1 Цитович П.П. Указ. соч. С. 386. 
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Определение простых опционных сделок совпадает с общим, данным 

выше. 

Кратные опционные сделки – соглашение, по которому плательщик   

премии имел право потребовать от своего контрагента передачи ему ценных 

бумаг в количестве, в два, в три раза и более превышающем установленное 

при заключении сделки, по курсу, установленному при ее заключении. 

Подобно кратному увеличению количества ценных бумаг, один из 

контрагентов мог оговорить себе право, за известную премию, кратного 

уменьшения предварительно обусловленного количества. Кроме того, 

допускалось сочетание в одном  договоре обоих видов кратных сделок1. 

Содержание предварительного договора представляет собой  

обязательства сторон по выполнению в будущем соответствующего  

договора о передаче имущества, выполнении работ, оказании услуг  

(основного договора)2. 

 Существенные условия предварительного договора могут быть 

разделены на два вида: условия, имеющие отношение непосредственно к  

предварительному договору – срок заключения основного договора, а  

также условия, позволяющие установить предмет и иные существенные 

условия основного договора. Если в дальнейшем одна из сторон 

откажется от исполнения предварительного договора, другая сторона 

вправе обратиться с требованием о понуждении заключить договор и 

возмещении причиненных убытков (п. 4 ст. 445 ГК РФ). То есть содержание 

предварительного договора составляют взаимные права и обязанности 

субъектов, неисполнение которых влечет неблагоприятные последствия. 

Опционная сделка так же, как и предварительный договор, 

представляет собой соглашение сторон по заключению в будущем 

соответствующего основного договора по купле-продаже ценных бумаг или 

                                                 
1 Рынок ценных бумаг // Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова. С. 267. 
2 Комментарий части первой Гражданского кодекса Российской Федерации. 
М.: Спарк, 1995. C. 399. 
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стандартного контракта. Существенные условия опционной сделки включают 

в себя: условия, касающиеся самого опционного соглашения, – срок 

заключения основного договора и цена его заключения (премия), а также 

предмет и сроки поставки ценных бумаг по опционной сделке. В этом и 

проявляется основное сходство опционной сделки с предварительным 

договором. Однако различие в том, что по опционной сделке 

неблагоприятные последствия отказа от исполнения договора для  

покупателя ограничиваются размером уплаченной премии и вторая сторона  не 

вправе принуждать отказавшуюся сторону к подобному заключению.  Кроме 

того, стороны опционной сделки имеют различные объемы прав и 

обязанностей. Если для продавца опциона характерным является 

возникновение права требовать уплаты премии и обязанности предоставить 

реальные ценные бумаги, указанные в опционе, по требованию покупателя,  то 

для покупателя опциона существует только право, а отнюдь не 

обязанность (как по предварительному договору), заключить реальную 

сделку, т.е. воспользоваться имеющимся у него выбором. Обязанность 

покупателя опциона связана только с уплатой премии по заключенной 

сделке. Таким образом, только покупатель опциона может требовать 

заключения, предусмотренного опционной сделкой контракта. 

Предварительный договор предполагает создание для обеих сторон, его 

заключивших, соответствующих прав и обязанностей. Опционная  сделка 

не создает для сторон взаимные права и соответствующие этим правам 

обязанности, соответственно и не может рассматриваться как 

предварительный договор по правилам ст. 429 ГК РФ. Она предполагает 

возникновение только права покупателя опциона заключить основной 

договор в будущем, не возлагая на него никаких обязанностей.  

Исходя из вышеизложенного, можно сделать однозначный вывод о 

том, что опционная биржевая сделка не является договором купли-продажи 

в смысле ст. 454 ГК РФ и не может рассматриваться в качестве 

предварительного договора по правилам ст. 429 ГК РФ.  Мы считаем, что это 
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договор особого рода о предоставлении права заключить договор в 

будущем. При этом указанный договор не предусмотрен нормами 

гражданского законодательства. 

Опционная сделка – это соглашение, по которому одна сторона 

приобретает право заключить договор купли-продажи определенного 

соглашением предмета в будущем по твердоустановленной в момент 

заключения соглашения цене, за что уплачивает другой стороне 

определенную денежную сумму – премию, размер которой определяется 

соглашением сторон.  

Предметом опционной сделки является право на заключение 

договора по купле/продаже ценных бумаг или стандартных контрактов в 

будущем. 

Премия – это цена, выплачиваемая одной стороной 

(покупателем) продавцу за предоставленное ей право. 

Мы считаем, что опционные сделки в полной мере можно отнести к 

категории срочных сделок, в которых один из контрагентов за 

установленное вознаграждение (премию) приобретает право на основании 

особого заявления, приуроченного к определенному дню, сделать тот или 

иной выбор (имеющий отношение к условиям исполнения сделки).            

Г.Ф. Шершеневич указывает на спорность юридической природы 

вознаграждения (премии)1. В целом, спор о терминологии – цена или 

вознаграждение – сути вопроса не меняет, поскольку по любому возмездному 

договору цена – это количественное выражение вознаграждения кредитору. 

Таким образом, опционную сделку можно охарактеризовать как 

возмездный, консенсуальный, двусторонний договор. 

Возмездный. За получение права заключить договор покупатель платит 

определенную денежную сумму – премию. 

Консенсуальный. Соответствующие права и обязанности сторон 

возникают с момента достижения между ними соглашения. 
                                                 
1 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права. С. 569. 
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Двусторонний. С момента заключения договора у покупателя опциона 

возникает право выбора на исполнение сделки или отказа от нее и обязанность 

на уплату премии, а у продавца возникает право на получение премии и 

обязанность по заключению сделки (в случае желания контрагента). 

 

§ 4. Сделки РЕПО 

 

Менее распространенными срочными сделками на фондовом рынке 

являются сделки РЕПО – производная аббревиатура от англ. sale and repurchase 

operation (REPO)1. 

Понятие сделки РЕПО содержится в ряде официальных актов ЦБ РФ и 

ФКЦБ России. Под сделкой РЕПО следует понимать сделку по приобретению 

(продаже) ценных бумаг, при покупке (продаже) которых у организации 

возникает обязательство по последующей обратной продаже (покупке) 

указанных ценных бумаг через определенный срок по заранее фиксированной 

цене2. Сделки по продаже (покупке) эмиссионных ценных бумаг (первая 

часть РЕПО) с обязательной последующей обратной покупкой (продажей) 

ценных бумаг того же выпуска, в том же количестве (вторая часть РЕПО), 

через определенный срок, на условиях, установленных при заключении такой 

сделки (далее – сделки РЕПО)3.  

В литературе, как дореволюционной, так и современной, встречается 

понятие сделки РЕПО, которая еще носит название «репорта-депорта», что, в 

сущности, смысл договора не меняет. «Сущность репорта состоит в том, что 

                                                 
1 См.: Адамович Г. О некоторых способах обеспечения кредитных 
обязательств // Хоз-во и право. 1996. № 9. С. 42. 
2 Об утверждении методических рекомендаций по заполнению форм 
отчетности профессиональных участников рынка ценных бумаг: 
Распоряжение ФКЦБ РФ от 14 августа 2002 г. № 991/р (п.1.1.7)// Вестник 
ФКЦБ России. 2002. № 9. 
3 Об утверждении положения о клиринговой деятельности на рынке ценных 
бумаг РФ: Постановление ФКЦБ РФ от 14 августа 2002 г. № 32/пс // Вестник 
ФКЦБ России. 2002. № 10.  
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одно лицо покупает на наличные ценные бумаги и одновременно продает те 

же бумаги тому же лицу к определенному сроку по повышенной цене»1.          

Н.И. Нерсесов объясняет сделку РЕПО следующим образом: «Репорт 

соединение двух сделок: покупки на наличные деньги и продажи на срок. 

Сущность его заключается в том, что собственник ценных бумаг отчуждает их 

другому, с тем, однако, чтобы последний к определенному будущему времени 

обратно продал однородные ценные бумаги по заранее условленной цене»2. 

П.П. Цитович рассматривает понятие РЕПО как «одновременно покупка и 

продажа ценных бумаг определенного названия (рода). Но покупка на наличные 

и немедленно, и в то же время продажа на срок, не произвольный, а на один из 

тех сроков, которые допускаются правилами и обычаями данной биржи»3. По 

договору репорта-депорта одна сторона (депортер)  продает другой  

стороне  (репортеру)  некоторое  количество определенных ценных бумаг и 

обязуется выкупить их при наступлении определенного момента времени 

по курсу дня, в то время как репортер приобретает от депортера это 

количество ценных бумаг и обязуется продать их депортеру при 

наступлении определенного момента времени по курсу дня4.  

Исходя из вышеназванных определений можно сделать вывод, что 

сделка РЕПО состоит из двух частей: 

1. Заключение соглашения, при котором одна сторона становится 

продавцом ценных бумаг, а другая – принимает на себя обязательства 

покупателя. Переход прав и передача ценных бумаг осуществляется 

непосредственно  в момент заключения договора. При этом ценой купли-

продажи является реальная рыночная цена, сложившаяся на бирже к этому 

моменту. Таким образом, первая часть сделки носит как бы реальный 

характер. 

                                                 
1 Шершеневич Г.Ф. Указ. соч. С. 564. 
2 Нерсесов Н. И. Торговое право. М., 1896. С. 184. 
3 Цитович П.П. Указ. соч. С. 394. 
4 См.: Белов В.А. Правовое регулирование банковской деятельности. М.: 
ЮрИнфоР. 1997. С. 255. 
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2. Через определенный в договоре срок стороны меняют свое 

положение по сделке: первоначальный продавец становится покупателем, а 

первоначальный покупатель – продавцом тех же самых ценных бумаг. 

Ценой исполнения будет цена, установленная соглашением сторон при 

заключении сделки. В данном случае сделка приобретает черты срочной.  

Несмотря на то, что договор РЕПО имеет две части, которые можно 

рассматривать как две самостоятельные сделки: первая часть – кассовая 

(реальная) сделка, и вторая – срочная, его следует определять как единый 

договор, теряющий смысл своего существования при искусственном 

расчленении, поскольку он утрачивает цель и хозяйственное значение для 

сторон, заключающих сделку. 

Приведем пример. Инвестор заключает сделку РЕПО с дилером,  на 

основании которой инвестор продает дилеру 1000 акций НК «Лукойл» по 

цене 1000 руб. за акцию и обязывается выкупить такое же количество акций 

НК «Лукойл» через три месяца, но уже по цене 1100 руб. за акцию. Заключая 

такой договор, инвестор, который прогнозирует повышение цен на акции НК 

«Лукойл» лишь через три месяца, получает акции назад к этому сроку и к 

тому же получает еще 100 руб. прибыли с каждой акции. В свою очередь, 

дилер прогнозирует повышение цен на акции через 1–2 месяца с дальнейшим 

снижением их стоимости. По этой причине дилер покупает у инвестора 

акции с намерением продажи их на бирже по повышенной цене. Как только 

цены на эти акции начинают падать, дилер покупает 1000 акций НК 

«Лукойл» с целью их передачи инвестору к сроку исполнения договора. Как 

видно из примера, основной целью заключения сделки РЕПО будет не 

получение в собственность ценных бумаг, а получение прибыли за счет 

разницы цен. Подобная цель, как мы уже могли заметить, присуща всем 

расчетным сделкам. 

Рассмотрим правовую природу сделок РЕПО.  
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Внешне конструкция договора РЕПО очень похожа на договор о 

будущей купле-продаже ценных бумаг, когда одна сторона покупает у 

другой ценные бумаги по определенной цене, установленной в будущем. 

В соответствии со ст.  454 ГК РФ  одна сторона (продавец)  

обязуется  в определенный срок передать товар другой стороне, а вторая 

сторона (покупатель)    обязуется   принять    этот   товар    и   уплатить    за    

него обусловленную цену. 

По договору РЕПО одна сторона в сделке выступает и продавцом (при 

заключении), и покупателем (при исполнении) – первоначальный продавец, а 

другая сторона – первоначальный покупатель – выступает соответственно 

покупателем при заключении сделки и продавцом тех же самых ценных бумаг 

при ее исполнении через определенный срок. Подобные правоотношения не 

предусмотрены ГК РФ о договорах купли-продажи.  

Но есть авторы, которые придерживаются противоположной точки 

зрения. Так Л.Г. Ефимова считает, что сделка РЕПО является 

разновидностью договора купли-продажи и «объединяет не только 

собственно куплю-продажу, но и предварительный договор о продаже их 

(ценных бумаг – примечание наше Д.Ж.) ... через определенное время по 

заранее установленной цене»1. Необходимо заметить, что сделка обратной 

продажи (вторая часть договора РЕПО) не может однозначно толковаться в 

качестве предварительно договора. Договор купли-продажи ценных бумаг 

является консенсуальным, а «объяснение необходимости прибегать к 

конструкции предварительного договора для договоров консенсуальных 

связано со значительными трудностями. Если для договора достаточно 

одного согласия, то во всех случаях, когда не может быть передано 

имущество, выполнены работы или оказаны услуги «сегодня», ничто не 

мешает заключить обычный договор купли-продажи, подряда, возмездного 

                                                 
1 Комментарий к Гражданскому кодексу Российской Федерации, части 
первой // Под ред. О.Н. Садикова. М., 1997. С. 154. 
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оказания услуг и т.п., указав в нем в качестве срока исполнения «завтра»1. 

Учитывая, что существенные условия договора купли-продажи и сделки 

РЕПО известны, как правило, в момент заключения договора, заключение 

обратной купли-продажи в форме предварительного или основного договора 

зависит от воли самих сторон, сформулированной в предмете договора. 

Поэтому однозначно говорить о предварительном договоре нам, кажется, не 

стоит. 

В силу договора купли-продажи вещь должна быть передана в 

собственность покупателю в установленный срок, а деньги уплачены. 

Именно с этого момента покупатель приобретает право собственности на 

купленную по договору вещь. При заключении сделок РЕПО реальная 

передача ценных бумаг и уплата денег происходит только в случае с 

поставочными сделками. Если сделка РЕПО расчетная, то ценные 

бумаги не передаются, а деньги не уплачиваются. Но в любом случае 

покупатель не приобретает права собственности в полном объеме, 

поскольку в момент заключения для него оговорено обязательство при 

наступлении срока изменить свое положение по сделке – из покупателя стать 

продавцом этих же или подобных ценных бумаг. По договору купли-

продажи собственник вправе владеть, пользоваться и распоряжаться 

полученным по договору имуществом по своему усмотрению в полном 

объеме. В случае со сделкой РЕПО собственник ограничен в праве 

собственности, поскольку обязан в определенный срок продать указанные 

ценные бумаги их прежнему владельцу по цене дня исполнения второй части 

сделки. 

Большинство дореволюционных цивилистов рассматривали договор 

РЕПО как договор займа под залог ценных бумаг. Так, В.Судейкин считал 

репорт одним из видов займа, при котором ссуда обеспечивается 

процентными бумагами, а депорт является ничем иным, как займом 

                                                 
1 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право: Общие положения. 
М. 1998. С. 186. 
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процентных бумаг1. П.П. Цитович отмечал, что в репорте «репортер и reporte 

преследуют ту же самую цель, какую преследуют кредитор и должник по 

займу, когда займ заключается с закладом движимости, именно – с закладом 

процентных бумаг...»2. Г.Ф. Шершеневич подчеркивал, что, ввиду 

колебания по этому вопросу практики, существует мнение, когда репорт 

рассматривается в качестве займа под залог ценных бумаг, а депорт 

представляет собой займ ценных бумаг3. По мнению Я.М. Гессена,            

«... репорт и депорт заключаются в виде денежных ссуд под залог бумаг...»4. 

Сделка РЕПО, на первый взгляд, действительно сходна с залогом, но 

не является таковым по следующим основаниям.  

1. В соответствии со ст. 334 ГК РФ залог является одним из способов 

обеспечения обязательств, так называемым акцессорным обязательством. 

Это договор, по которому залогодатель (должник) передает залогополучателю 

(кредитору) определенное имущество, за счет которого последний 

может удовлетворить свои требования в случае неисполнения обязательств. 

При этом залогополучатель обязан сохранить заложенное имущество в 

неприкосновенности (ч. 1 ст. 343 ГК РФ) и передать залогодателю именно 

заложенное имущество, определенное индивидуальными признаками. По 

договору РЕПО первоначальный покупатель обязывается передать лицу, 

предоставившему ценные бумаги, имущество того же рода и качества, 

определяемое родовыми признаками. На него не возлагается обязанность 

передать те же самые ценные бумаги, индивидуализированные по номерам, 

он может возвратить бумаги того же рода и качества на ту же сумму – и это 

будет считаться выполнением возникшего между сторонами обязательства. 

2. Залогополучатель не становится сразу собственником переданных 

ему вещей. Собственником он будет только если обязательство, обеспеченное 

                                                 
1 Судейкин В. Биржа и биржевые операции. СПб., 1892. С. 85. 
2 Цитович П. Указ. соч. С. 395. 
3 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права. С. 566. 
4 Гессен Я.М. Биржевые сделки по русскому праву. Банковая энциклопедия. 
Т.2. Киев, 1917. С. 295. 
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залогом, не будет исполнено, и то только после соблюдения процедуры 

обращения взыскания на заложенное имущество. При поставочной сделке 

РЕПО первоначальный покупатель становится собственником сразу при 

получении ценных бумаг. Однако право собственности его ограничено сроком 

заключения сделки и обязательством передать заемные ценные бумаги в 

момент исполнения второй части сделки. 

Подобные умозаключения находят подтверждение в высказываниях 

классиков российской цивилистики. Н.И. Нерсесов: «Ценные бумаги подлежат 

обратной продаже, не суть те самые, которые были куплены, а лишь 

однородные, следовательно, первый продавец приобретает собственность на 

них не с момента первого договора купли-продажи, а лишь со времени 

индивидуализации предмета-договора впоследствии»1.  Г.Ф. Шершеневич:           

«... с юридической точки зрения такое сопоставление репорта с займом 

под залог недопустимо. Залогодержатель обязан сохранить в 

неприкосновенности отданные ему в обеспечение вещи, между тем как 

репортер обязывается возвратить не те же самые бумаги, 

индивидуализированные по номерам, а того же рода ценные бумаги на сумму, 

соответствующую передаче. Залогодержатель не собственник 

предоставленных ему в обеспечение вещей, потому что не может быть права 

залога на вещи, принадлежащие залогодержателю на праве собственности. 

Напротив, репортер делается собственником врученных ему бумаг с момента 

их передачи» 2. 

Таким образом, мы приходим к мнению, что отношений займа под залог 

ценных бумаг не происходит. Но у судебных инстанций на этот счет иное 

мнение. Приведем несколько примеров из ряда постановлений ВАС РФ,            

№ 6202/97, 7045/97 и 1171/983. 

При рассмотрении дела в порядке надзора было установлено, что 

                                                 
1 Нерсесов Н.И. Указ. соч. С. 184. 
2 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права. Т. 2. М.: Статут, 2003. С. 491. 
3 Вестник ВАС РФ. 1999. № 1. 
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истцы заключили с АКБ «Диамант» договоры РЕПО (договоры прямой и 

обратной купли-продажи акций АООТ «Нижневартовскнефтегаз») и 

кредитные договоры. В случае невозвращения кредита в установленный 

кредитными договорами срок истцы лишались права на обратную продажу 

акций. В обоснование заявленных требований было указано, что 

волеизъявление истцов и банка было направлено на залог акций. 

Доказательствами послужили установление продажной цены акций ниже 

номинальной стоимости, привязка в договоре возможности обратной 

продажи к исполнению обязательств по возврату кредита. Суд пришел к 

выводу о том, что договоры купли-продажи акций прикрывали отношения 

сторон по залогу, и применил к отношениям сторон норму ст. 170 ГК РФ о 

притворности сделок, указав, что к отношениям сторон должны применяться 

правила договора о залоге.  

Подобная позиция вызывает у нас сомнения, поскольку в обычных 

отношениях залога залогодержатель не передает залогодателю денежные 

средства, а в нашем случае банк купил акции. Доводы об установлении 

продажной цены ниже номинальной стоимости также не корректны, 

поскольку рыночная цена акций может быть как выше номинальной, так и 

ниже ее. По нашему мнению, исходя из материалов дела, воля истцов была 

направлена на передачу права собственности на имущество на определенный 

срок взамен передачи собственности на денежные средства на тот же срок. 

То есть они не имели в виду возникновение залоговых отношений, а 

подразумевали именно переход права собственности на это имущество. 

Соответственно применение ст. 170 ГК РФ арбитражным судом 

безосновательно. 

Виднейшие теоретики гражданского права не раз отмечали 

«зашоренность» судебной практики. «Нередко случается, что практика наша, 

не сознавая возможности существования безымянных договоров, как скоро 

такой договор предоставляется обсуждению суда, употребляет все усилия, 

чтобы какими-нибудь натяжками подвести его к тому или другому виду 
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договоров, указанному законодательством, и обсуждает его по 

определениям, чуждым его существенному характеру»1.  

Таким образом, мы еще раз приходим к выводу, что договор РЕПО 

носит самостоятельный характер. Но мнения современных авторов 

разделились. «В рассматриваемой сделке (РЕПО. примечание наше Д.Ж.) 

уплата покупной цены по первому договору экономически равнозначна 

выдаче кредита, разность между ценой второго и первого договоров 

представляет собой плату за пользование банковским кредитом, а временной 

интервал между сроками платежа за товар по первому и второму договорам 

фактически является сроком кредитования. Имущество, выступающее в 

качестве предмета договора купли-продажи, выполняет функцию 

обеспечения возврата кредита, аналогичную той, которую выполняет залог»2. 

«Сделки РЕПО представляют собой кредитование под залог ценных бумаг»3. 

И противоположная точка зрения: «Применение в отношении сделок РЕПО и 

других подобных сделок норм ГК РФ о кредите и залоге (в отношении 

денежных средств) и о займе и залоге (в отношении денежных средств или 

ценных бумаг) реально будет способствовать сокращению числа таких 

сделок как вследствие сужения числа их субъектов, так и в связи с 

длительностью обращения взыскания на предмет залога»4.  

В большинстве случаев сделки РЕПО заключаются по генеральным 

соглашениям и предполагают длительные правоотношения между 

сторонами. При наступлении срока исполнения второй части сделки один из 

контрагентов находится в невыгодном для себя положении, то есть он 

должен исполнить свои обязательства с убытком, а не прибылью, как 

рассчитывал. Поэтому он может просто отказаться от исполнения сделки и 
                                                 
1 Мейер Д.И. Русское гражданское право: В 2 ч. (по 8-му изд., исправ. и 
дополн., 1902). М.: Статут, 1997. Ч. 2. С. 159. 
2 Адамович Г. Указ. соч. С. 43. 
3 Малиновский В. Знакомьтесь: операции РЕПО // Рынок ценных бумаг. 2003. 
№ 12. С. 42. 
4 Мельничук Г.В. Правовая природа расчетных форвардных сделок и сделок 
РЕПО // Законодательство. 2000. № 2. С. 28. 
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нести за это ответственность либо продлить срок действия договора в 

надежде на будущее благоприятное изменение рыночной конъюнктуры. 

Отложение исполнения сделки вполне возможно, если контрагент обладает 

необходимой суммой для оплаты поставленных ему ценных бумаг или 

необходимым количеством ценных бумаг для исполнения поставки. В случае 

отсутствия средств или ценных бумаг контрагент может их получить у 

третьего лица (банка или брокера) под определенный процент и надлежащим 

образом исполнить свои обязательства. В дальнейшем если его прогнозы 

сбудутся, то он, получив прибыль, по пролонгированной сделке РЕПО может 

расплатиться с третьим лицом. Нередко в качестве третьего лица выступает 

вторая сторона по сделке РЕПО. 

В соответствии с вышеизложенным мы приходим к выводу, что сделка 

РЕПО – это договор особого рода не поименованный в ГК РФ. Его можно 

охарактеризовать как соглашение, по которому одна сторона 

(первоначальный покупатель или продавец) покупает или продает 

ценные бумаги у другой стороны (первоначального продавца или 

покупателя) с обязательством продать или купить их через срок, 

предусмотренный договором, первоначальному продавцу по заранее 

установленной цене. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В ходе работы проведено комплексное исследование правового 

регулирования срочных сделок на фондовом рынке в современных условиях 

рыночной экономики. Подробно были проанализированы понятийный 

аппарат срочного рынка, правовая природа срочных сделок, их содержание и 

порядок заключения. 

Итоги диссертационного исследования целесообразно изложить в виде 

теоретических выводов и предложений по совершенствованию 

законодательства, регулирующего правоотношения, возникающие на 

срочном рынке. 

1. Срочные сделки на фондовом рынке имеют такую же правовую 

природу, как и в других секторах финансового рынка (товарном и валютном). 

Поэтому мы считаем, что необходимо сформулировать определение срочной 

сделки на финансовом рынке и закрепить его в ГК РФ: «Финансовая срочная 

сделка – это соглашение, исполнение обязательства по которому может быть 

осуществлено в виде реальной передачи товара, ценных бумаг либо уплаты 

денежных сумм, размер которых зависит от изменения цен на товары, 

ценные бумаги, курса валют, иных значений, рассчитываемых на основании 

совокупности цен, и отсрочено на определенный срок».  

Основным признаком, обусловливающим выбор термина данного 

юридического факта, является характер срочности возникающих 

правоотношений. Другой признак заключается в том, что объем 

обязательства зависит от изменения цены на тот или иной базисный актив 

срочной сделки. Данные обстоятельства способствуют выделению этих 

соглашений в категорию договоров особого рода, непоименованных в 

Гражданском кодексе РФ, но и не запрещенных им. В связи с тем, что 

характеризуемые правоотношения возникают на финансовых рынках, было 

принято решение об использовании прилагательного «финансовая». Таким 
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образом, мы различаем предложенное нами понятие от общего понятия 

срочной сделки, принятого в гражданско-правовой науке. 

Автором не поддерживаются идеи использования понятий 

«дериватив», «производный финансовый инструмент» по причине их 

сложной интеграции в общую теорию договорного права. 

2. Существенные условия срочных сделок зависят от их вида. Так, если 

срочная сделка внебиржевая (форвардная, сделка РЕПО), то порядок ее 

заключения мало отличается от обычного гражданско-правового договора. А 

если она заключается при участии организатора торговли (фьючерсная, 

опционная), то начинают действовать определенные правила заключения 

сделок, которые, по нашему мнению, должны быть закреплены на 

федеральном уровне, а не быть продуктом нормотворчества отдельных бирж. 

3. Органы судебной власти дали неоднозначную оценку финансовым 

срочным сделкам. Многие судебные инстанции не предоставляли расчетным 

срочным сделкам судебной защиты по причине применения к ним норм об 

играх и пари. В ходе исследования было доказано, что по своей юридической 

природе это совершенно разные правоотношения, хотя и имеющие внешнее 

сходство. Поэтому весьма целесообразным представляется дополнить ГК РФ  

главой 58.1, в которую будут помещены все нормы, касающиеся финансовых 

срочных сделок.  

«Статья 10632.  

1. Требования граждан и юридических лиц, связанные с участием в 

финансовых срочных сделках, подлежат судебной защите в случае, если хотя 

бы одной из сторон по сделке является юридическое лицо, получившее 

лицензию на осуществление банковских операций или операций на рынке 

ценных бумаг.  

2. Граждане, совершившие сделки, указанные в п.1 настоящей статьи, а 

также граждане, в интересах которых совершены такие сделки, несут 

ответственность в пределах денежных средств, переданных ими в 

обеспечение исполнения обязательств по таким сделкам».  
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Введение подобной нормы значительно ограничит круг судебного 

усмотрения и обеспечит реальный механизм защиты прав инвесторов. 

4. Финансовый рынок настолько динамично развивается, что к 

операциями на бирже приобщается все больше частных инвесторов – 

физических лиц. Порядок их взаимоотношений с брокером также ставит 

большое количество вопросов: каким договором они должны оформляться, 

как частному инвестору защититься от недобросовестных действий своего 

брокера, каков круг обязанностей перед физическими лицами у брокерских 

компаний и т.п. Проблема биржевого посредничества уже освещалась в 

трудах ученых-цивилистов, но предложенные решения не нашли своего 

отражения в законотворческой деятельности. Поэтому мы предлагаем в 

законодательном порядке четко разграничить брокерскую и дилерскую 

деятельность на рынке ценных бумаг, определив четкий круг обязанностей 

субъектов, их отличия друг от друга, необходимые требования к 

квалификации сотрудников брокерских компаний, работающих с частными 

инвесторами. 

Следующим выводом будет правовое положение организатора 

торговли (биржи). Биржа является лишь посредником при заключении 

сторонами срочной сделки, но никак не контрагентом по ней. Она 

предоставляет различные гарантии участникам биржевых торгов по 

исполнению срочных сделок, по качеству продаваемых ценных бумаг, по 

информационному обеспечению и т.д. Вся деятельность связана с 

обеспечением нормального функционирования торговли, т.е. извлечением 

прибыли ее участниками. Поэтому организационно-правовая форма биржи в 

виде некоммерческого партнерства представляется не вполне логичной и не 

совсем соответствующей законодательству о некоммерческих организациях. 

Мы считаем, что акционерное общество – вот достаточно приемлемый 

вариант. 

5. Форвардный контракт является одним из основных видов 

внебиржевых срочных сделок и бывает двух видов – поставочный и 
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расчетный. В поставочном форвардном контракте продавец передает ценные 

бумаги покупателю в собственность за плату через определенный срок, т.е.  

это купля-продажа в чистом виде. В расчетном форвардном контракте 

реальной поставки не происходит, стороны просто выплачивают разницу 

цен, сложившуюся к моменту исполнения сделки. В связи с тем, что у разных 

видов договоров совершенно разная правовая природа: поставочный – как 

один из способов приобретения права собственности, расчетный – 

исключительно обязательственный характер правоотношений, мы 

предлагаем выделить расчетные срочные сделки в отдельную правовую 

категорию. Расчетную срочную сделку можно определить как соглашение, 

направленное на возникновение прав и обязанностей сторон по поводу 

проведения   взаимных   расчетов   по   итогам   сложившейся   ценовой 

ситуации на фондовом рынке к установленному сроку по поводу 

определенных ценных бумаг, предполагаемая цена которых зафиксирована в 

момент заключения сделки.  

6. Фьючерсный договор представляет собой биржевую срочную 

сделку, большинство существенных условий которой определены 

организатором торговли (биржей). Эти существенные условия закрепляются 

в отдельном документе – спецификации срочного контракта. Контрагенты 

фьючерса достигают соглашения только по двум критериям – это количество 

и цена базового актива (предмет договора). При этом под количеством 

подразумевается число контрактов, по которым контрагент будет выступать 

покупателем или продавцом, поскольку количество базового актива уже 

определено в спецификации. Поэтому мы считаем, что фьючерсный договор 

относится к категории договоров со стандартными условиями, которые 

отличаются от договоров присоединения и договоров с примерными 

условиями. Определение фьючерсной сделки было выведено следующее: 

фьючерсная сделка – это биржевая срочная сделка со стандартизированными 

существенными условиями, в соответствии с которой происходит передача 

прав и обязанностей (реальная поставка или взаиморасчет) между сторонами 
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по поводу биржевого актива в будущем, по цене и в объеме, 

определенными  сторонами в момент его заключения.  

7. Биржевые срочные сделки заключаются посредством электронных 

торгов. При этом контрагенты сделок даже не знают друг друга. Это 

способствует формированию реальной рыночной цены на биржевые активы. 

Дальнейшее развитие электронной торговли будет увеличивать количество 

участников торгов и повышать общую ликвидность рынка. Процедура 

заключения сделки на бирже отличается от классической схемы с офертой и 

ее акцептом. Каждый участник торгов подает свою заявку-предложение на 

заключение сделки с определенными условиями (количество лотов и цена), а 

биржа регистрирует все заявки и при совпадении двух противоположных 

заявок (одна на покупку, а другая на продажу базового актива) регистрирует 

их как заключенную сделку. Таким образом, каждая заявка, поданная 

участником, является и офертой, и акцептом одновременно. Подобная схема 

значительно упрощает процедуру торговли, обеспечивая высокую скорость 

заключения сделок без длительных переговоров.  

8.  Понятие опциона в действующем законодательстве используется с 

различным смысловым значением. Это и ценная бумага, и мера поощрения 

менеджмента компании, и биржевая срочная сделка. В нашем исследовании 

анализу подвергся опцион в смысле гражданско-правового договора. И мы 

пришли к выводу, что это договор особого рода о предоставлении права 

заключить договор в будущем. При этом предметом будущего договора 

могут быть как ценные бумаги, так и права по фьючерсному договору. То 

есть опцион на фьючерсный контракт – это договор, предоставляющий право 

на право выступить стороной по фьючерсному контракту. При всем нашем 

желании тавтологии здесь избежать вряд ли удастся. Таким образом, 

определение опционной сделки может быть следующим: опционная сделка – 

это соглашение, по которому одна сторона приобретает право заключить 

договор купли-продажи определенного соглашением предмета в будущем 

по твердо установленной в момент заключения соглашения цене, за что 
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уплачивает другой стороне определенную денежную сумму – премию, размер 

которой определяется соглашением сторон. 

9. Сделка РЕПО состоит как бы из двух частей: кассовой и срочной. 

Первоначальная продажа или покупка ценных бумаг – кассовая часть и 

обратная покупка или продажа ценных бумаг того же рода. Но это ни в коем 

случае не две самостоятельные сделки – это один договор.  В связи с 

наличием второй, срочной, части мы причисляем его к категории финансовых 

срочных сделок. Расхожее мнение, что сделка РЕПО – это займ под залог 

ценных бумаг, не нашло у нас поддержки по причине несоответствия ее 

содержания нормам о договорах займа и залога. Конечно, есть похожие 

черты, но РЕПО – самостоятельный договор, и, по нашему мнению, не стоит 

подводить его под уже известные виды. С присвоением РЕПО статуса 

самостоятельного договора значительно расширяются возможности для 

появления новых видов обязательств, так необходимых финансовому рынку. 

Поэтому и характеризовать его надо как соглашение, по которому одна 

сторона (первоначальный покупатель или продавец) покупает или продает 

ценные бумаги у другой стороны (первоначального продавца или 

покупателя) с обязательством продать или купить их через срок, 

предусмотренный договором, первоначальному продавцу по заранее 

установленной цене.   
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

 

Приложение 1 
 

 
 
 
 
                                                                                                      УТВЕРЖДЕНО 

решением Совета  директоров  
ОАО “Фондовая биржа РТС” 
(Протокол № 05-4-2204 от 22 апреля 
2005 г.) 
 
Председатель Правления  
ОАО “Фондовая биржа РТС” 

______________/ Сафонов О.П./ 

 

С П Е Ц И Ф И К А Ц И Я 

ФЬЮЧЕРСНОГО КОНТРАКТА НА ОБЫКНОВЕННЫЕ АКЦИИ  

ОАО "Газпром" 

Настоящая Спецификация совместно с Правилами совершения срочных сделок 
(далее – Правила торговли) ОАО "Фондовая биржа РТС" (далее – Биржа) и 
Правилами осуществления клиринговой деятельности (далее – Правилами 
клиринга) ЗАО «Клиринговый центр РТС» (далее – Клиринговый центр) 
определяет условия фьючерсного контракта (далее – Контракт) на обыкновенные 
акции ОАО "Газпром", порядок и условия его заключения и исполнения. 

Термины, используемые в Спецификации, понимаются в соответствии с 
Правилами торговли, Правилами клиринга и Правилами осуществления 
клиринговой деятельности НП «Фондовая биржа РТС». 

1. В порядке, установленном настоящим Контрактом, Продавец обязан, 
поставить, а Покупатель - принять и оплатить 100 (сто) именных 
бездокументарных акций ОАО "Газпром" (далее - АКЦИИ) регистрационный 
номер 1-02-00028-А от 30 декабря 1998 г. 

 Номинальная стоимость 1 АКЦИИ – 5 (пять) рублей. 
2. Количество АКЦИЙ, являющихся базовым активом Контракта – 100 (далее - 

Лот). 
3. Наименование контракта: фьючерсный контракт на обыкновенные акции 

ОАО "Газпром". 
4. Контракт имеет следующее обозначение: 
 GAZR-<месяц исполнения>.<год исполнения>.  
 Месяц и год исполнения указываются арабскими цифрами. Например, 

GAZR-09.05 означает, что Контракт исполняется в сентябре 2005 года.  
5. Контракт является поставочным.  
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6. Условия заключения Контракта определяются решением Президента 
Биржи, в котором указываются:  

• месяц и год исполнения; 
• Обозначение Контракта; 
• первый день проведения торгов, на которых  может быть заключен Контракт 

(далее – первый день заключения Контракта); 
• последний день проведения торгов, на которых может быть заключен 

Контракт (далее – последний день заключения Контракта); 
• Расчетная (котировальная) цена Контракта в первый торговый день; 
• Лимит колебания цены Контракта в первый торговый день. 
 Последним днем заключения контракта является рабочий (торговый) день, 

предшествующий 15 числу месяца исполнения, в который в ОАО 
«Фондовая Биржа РТС» проводятся торги АКЦИЯМИ.  

 Решением Президента Биржи  может быть установлен  иной последний 
торговый  день заключения Контракта.  

7. Цена Контракта 
7.1. Цена (курс) Контракта, согласованная сторонами в процессе торгов на 

Бирже, указывается в рублях за 100 (сто) АКЦИЙ. 
7.2. Минимальное изменение курса Контракта в процессе торгов (минимальный 

шаг цены) – 1 рубль.  
 Стоимость минимального шага цены – 1 рубль. 
7.3. Расчетная цена Контракта определяется по окончании торговой сессии 

согласно Методике определения расчетной цены фьючерсных контрактов, 
являющейся Приложением к Правилам клиринга. 

7.4. В ходе одной торговой сессии отклонение цены  Контракта от расчетной 
цены Контракта предыдущей торговой сессии не должно превышать 
установленный Клиринговым центром для данного Контракта лимита 
колебания цены Контракта.  

 Лимиты колебания цены  Контракта в ходе одной торговой сессии 
устанавливаются в порядке, определенном  Правилами клиринга. 
Информация об изменении лимита колебания цены Контракта доводится до 
сведения Участников торгов через АРМ трейдера.  

7.5. Принудительное закрытие позиций осуществляется в порядке и по ценам, 
определяемым в соответствии с Правилами клиринга.  

8. Порядок определения вариационной маржи и гарантийного обеспечения  
8.1. Базовый размер гарантийного обеспечения, а также порядок определения и 

уплаты вариационной маржи по Контракту определяется Правилами 
клиринга. При этом минимальный базовый размер гарантийного 
обеспечения по Контракту устанавливается Клиринговым центром по 
согласованию с Комитетом по срочному рынку Биржи.  

8.2. За 1 торговый день до последнего дня заключения Контракта, Клиринговый 
центр вправе увеличить лимит колебания цены Контракта и/или размер 
базового гарантийного обеспечения под открытые по Контракту позиции.  

9. Порядок исполнения Контракта 
9.1.1. Исполнение Контракта проводится в первый торговый день ОАО «Фондовая 

биржа РТС» после последнего дня заключения Контракта (далее, дата 
исполнения Контракта). 

9.1.2. При исполнении одного Контракта Продавец обязан передать, а Покупатель 
- принять и оплатить 100 (сто) АКЦИЙ.  

9.1.3. Исполнение обязательств по проведению поставки и оплаты АКЦИЙ 
осуществляется через НП “Фондовая биржа “Санкт-Петербург”, 
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являющееся организатором торговли на рынке акций и НП “Фондовая 
Биржа РТС”, являющееся Клиринговой организацией по сделкам с Акциями. 

 Покупателем является Участник клиринга, в регистре учета позиций 
которого по результатам клиринга в последний день заключения Контракта 
осталась учтенной открытая длинная позиция по Контракту. Продавцом 
является Участник клиринга, в регистре учета позиций которого по 
результатам клиринга в последний день заключения Контракта осталась 
учтенной открытая короткая позиция по Контракту.  

 Покупатель обязан оплатить Продавцу 100 АКЦИЙ по цене исполнения 
Контракта 

 Цена исполнения Контракта равна расчетной цене, зафиксированной в 
последний день заключения Контракта. 

9.2. Клиринговый центр направляет Покупателю и Продавцу отчет с 
обязательствами по Контракту в сроки, указанные в Правилах клиринга. 

9.3. Покупатель и Продавец вправе по взаимному согласию не проводить по 
встречным обязательствам поставку и оплату АКЦИЙ. Для этого они 
должны не позднее 19.15 последнего дня заключения контракта 
представить в Клиринговый центр подписанный обеими сторонами Акт о 
взаимозачете обязательств по исполнению Контракта. На основании 
представленного Акта Клиринговый центр аннулирует их позиции и 
освобождает средства гарантийного обеспечения, зарезервированного под 
данные позиции.  

9.4. Для исполнения Контракта каждый Покупатель и Продавец, 
осуществляющий исполнение Контракта, должен являться участником 
клиринга или клиентом участника клиринга НП «Фондовая Биржа РТС», 
являющегося клиринговой организацией на рынке АКЦИЙ НП «Фондовая 
биржа Санкт-Петербург». 

9.5. Каждый Участник клиринга, у которого в регистре учета позиций учтены 
позиции по Контракту, не позднее 19.15 последнего дня заключения 
Контракта должен представить в Клиринговый центр документы 
(Уведомления), подтверждающие возможность исполнения Контрактов 
путем поставки оплаты АКЦИЙ (форма Уведомления приведена в 
Приложении №1 к Спецификации).  

 Непредставление в Клиринговый центр предусмотренного настоящим 
пунктом Уведомления или предусмотренного п. 9.3 Акта о взаимозачете 
обязательств рассматривается как неисполнение Контракта данным 
Продавцом (Покупателем).  

9.6. Участник клиринга вправе подать в Клиринговый центр не позднее 19.15 
последнего дня заключения Контракта, заявление об отказе от исполнения 
обязательств по Контракту (далее – Заявление об отказе) с указанием 
количества неисполняемых позиций и номера регистра учета позиций, на 
котором учтены позиции по Контракту (форма Заявления об отказе 
приведена в Приложении №2 к Спецификации).  В случае подачи 
Заявления об отказе, позиции, указанные в данном заявлении, не 
включаются Участником клиринга в Уведомление, подаваемое в 
соответствии с п. 9.5 Обязательства по позициям, указанным в Заявлении 
об отказе считаются неисполненными, и на Участника клиринга, подавшего 
данное заявление, налагаются санкции в соответствии с п.10 
Спецификации. Включение Участником клиринга позиций, указанных в 
поданном Заявлении об отказе, в Уведомление, ведет к аннулированию 
Заявления об отказе в части указанных позиций. 
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9.7. На основании результатов клиринга, проведенного в последний день 
заключения Контракта с учетом Актов о взаимозачете обязательств по 
исполнению Контракта, оформленных согласно п.9.3, Заявлений об отказе, 
предусмотренных п.9.6 и Уведомлений, предусмотренных п.9.5, 
Клиринговый центр формирует перечень Участников клиринга, 
исполняющих  Контракты с указанием количества АКЦИЙ, подлежащих 
поставке (оплате) каждым Продавцом (Покупателем) (далее - Реестр 
обязательств по поставке), который передается НП «Фондовая биржа РТС» 
в порядке, определенном договором, заключенным между Клиринговым 
центром и НП «Фондовая биржа РТС».  

9.8. До 10.00 по московскому времени в дату исполнения Контракта Продавцы, 
включенные в Реестр обязательств по поставке, должны обеспечить 
наличие АКЦИЙ в определенном Спецификацией количестве на торговых 
счетах депо, предназначенных для осуществления операций по 
результатам клиринга, проводимого НП «Фондовая биржа РТС», в ЗАО 
«Депозитарно-клиринговая компания». 

9.9. До 10.00 по московскому времени в дату исполнения Контракта Покупатели, 
включенные в Реестр обязательств по поставке, должны обеспечить 
наличие денежных средств, предназначенных для оплаты приобретаемых 
АКЦИЙ в сумме, определенной Спецификацией, на денежных торговых 
счетах, предназначенных для осуществления операций по результатам 
клиринга, проводимого НП "Фондовая биржа РТС", в НКО "Расчетная 
палата РТС" (ООО). 

9.10. В дату исполнения Контракта, до начала торгов АКЦИЙ на ОАО «Фондовая 
Биржа РТС», НП "Фондовая биржа РТС" на основании полученного от 
Клирингового центра Реестра обязательств по поставке осуществляет 
перевод АКЦИЙ, подлежащих поставке, и денежных средств, 
предназначенных для оплаты приобретаемых АКЦИЙ, на регистры 
поставки, открываемые в соответствии с Правилами осуществления 
клиринговой деятельности НП «Фондовая Биржа РТС».  

9.10.1. При этом, в соответствии с Правилами осуществления клиринговой 
деятельности НП «Фондовая Биржа РТС», Продавцы и Покупатели вправе 
самостоятельно перевести АКЦИИ подлежащие поставке, и денежные 
средства, предназначенных для оплаты приобретаемых АКЦИЙ, на 
регистры поставки, подав в НП «Фондовая Биржа РТС» через торговую 
систему ОАО «Фондовая биржа РТС» распоряжение на перевод ценных 
бумаг и денежных средств на регистры поставки. 

9.11. Информацию о денежных средствах и АКЦИЯХ, переведенных на регистры 
поставки НП «Фондовая Биржа РТС» передает в виде Ведомости 
переводов на регистры поставки Клиринговому центру. 

9.12. В дату исполнения Контракта на основании Ведомости переводов на 
регистры поставки, полученной от НП «Фондовая биржа РТС», Клиринговый 
центр определяет количество исполненных Контрактов, Участников 
клиринга, не исполнивших Контракты, и формирует Реестр поручений на 
клиринг по поставке, который передает НП «Фондовая биржа РТС» для 
проведения исполнения обязательств по Контракту. Исполнение 
обязательств по Контракту осуществляется НП «Фондовая биржа РТС» до 
начала торгов АКЦИЯМИ  на НП  «Фондовая Биржа Санкт-Петербург».  

9.13. После завершения процедуры исполнения обязательств по Контракту, 
указанной в п.9.12, и на основании полученного  от НП «Фондовая биржа 
РТС» отчета об исполнении обязательств по Контракту, Клиринговый центр 
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осуществляет аннулирование позиций Продавцов и Покупателей по 
Контракту.  
Средства гарантийного обеспечения, ранее зарезервированные по  
позициям, закрытым в ходе исполнения, увеличивают остаток средств на 
торговых регистрах Участников клиринга.  

9.14. В случае приостановки обращения на вторичном рынке АКЦИЙ или  
прекращения их обращения, Президент Биржи принимает решение о 
приостановке или прекращает возможность заключения Контракта в день 
принятия решения о приостановке или прекращении обращения АКЦИЙ. 
Указанная ситуация трактуется в соответствии с Правилами торговли как 
возникновение обстоятельств, которые приводят к существенному 
изменению условий обращения на рынке базового актива или к 
прекращению обращения АКЦИЙ. В случае принятия решения о 
прекращении заключения Контракта, все позиции, открытые по Контракту, 
закрываются в ходе клирингового сеанса, проводимого в день принятия 
решения о прекращении заключения Контракта, по цене, равной расчетной 
цене Контракта в последний день заключения Контракта. 

10. Ответственность  
10.1. На Участника клиринга, не выполнившего обязательства по исполнению 

Контракта, Клиринговым центром налагается денежный штраф в  размере 
базового гарантийного обеспечения, установленного на начало последнего 
дня заключения Контракта. Штраф списывается в безакцептном порядке с 
маржевого денежного регистра Участника клиринга, допустившего 
неисполнение Контракта. На торговый денежный регистр Участника 
клиринга, надлежащим образом выполнившего обязательства по 
исполнению Контракта, но не получившего исполнения от контрагента, в 
ходе клирингового сеанса, проводимого в дату исполнения Контракта 
начисляется сумма неустойки в размере базового гарантийного 
обеспечения, установленного на начало последнего дня заключения 
Контракта.  

10.2. Иные случаи ответственности Продавцов и Покупателей определяются 
Правилами торгов, Правилами клиринга и действующим 
законодательством.  
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 Приложение 2  
 

В Клиринговый отдел  
ЗАО  "Клиринговый центр РТС"  

 

УВЕДОМЛЕНИЕ 

Сообщаем, что обязательства по исполнению фьючерсных контрактов на 
обыкновенные акции ОАО "Газпром", заключенных на срочном рынке ОАО 
"Фондовая биржа РТС", с исполнением "___" __________ 200 __ г., будут 
исполняться Участником клиринга НП "Фондовая биржа РТС"  

_____________________________________________________________________,  

(Наименование участника клиринга)  

с использованием указанных в таблице номеров торговых счетов и Код торговых 
счетов:  

Номер 
раздела 
регистра учета 
позиций на 
срочном рынке 

ОАО 
"Фондовая 
биржа РТС" 

Торговый счет 
депо в ЗАО 
Газпромбанке, 
с которого или 
на который 
будет 
осуществляться 
поставка 

Денежный 
торговый счет в 
НКО 
"Расчетная 
палата РТС», с 
которого или на 
который будет 
осуществляться 
оплата 

Код торговых 
счетов в НП 
«Фондовая 
Биржа РТС», по 
которому 
должна быть 
учтена 
операция 
исполнения 
обязательств 
по Контракту 

Код выпуска 
ценных бумаг 

(данное поле 
необязательно 
к заполнению) 

      

 

Код торговой станции трейдера рынка акций ОАО «Фондовая Биржа РТС», с 
которой будет осуществляться подача распоряжения на перевод активов на регистры 
поставки,  

____________________________________. 
 
 
  Расчетная фирма:  
___________________________________________________________________  
(Наименование) 
________________________/___________________/  
М.П.  
Участник торговли (Участник клиринга):  
___________________________________________________________________  
(Наименование)  

________________________/___________________/  

М.П. 
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Приложение 3  
 

В Клиринговый отдел  
ЗАО  "Клиринговый центр РТС"  

 

ЗАЯВЛЕНИЕ 

Настоящим заявляем, что расчетная фирма 
___________________________________ отказывается от исполнения 
обязательств по следующим фьючерсным контрактам на обыкновенные акции ОАО 
"Газпром", заключенным на срочном рынке ОАО "Фондовая биржа РТС", с 
исполнением "___" __________ 200 __ г. :  

Номер раздела 
регистра учета 
позиций на 
срочном рынке  

ОАО "Фондовая 
биржа РТС" 

Количество 
неисполняемых 
контрактов 

 

   

Мы согласны с применением к нам санкций, предусмотренных Спецификацией 
контракта и нормативными документами ОАО «Фондовая Биржа РТС» и ЗАО 
«Клиринговый центр РТС», связанных с неисполнением обязательств по 
фьючерсным контрактам. 
  Расчетная фирма:  
___________________________________________________________________  
(Наименование)  
________________________/___________________/  

М.П.  
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Схема 1 
ОФСЕТНАЯ СДЕЛКА 

 
 

 
 
 
  

1 – фьючерсный контракт на покупку 100 акций ОАО «Газпром» с поставкой 

через 3 месяца. «В» обязан продать 100 акций. 

2 – заключение офсетной сделки, фьючерсный контракт на продажу 100 

акций ОАО «Газпром». «А» обязан продать 100 акций. 

3 – поставка 100 акций ОАО «Газпром» от «В» к «С». 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Брокер 
А 

Брокер 
В 

Брокер 
С 
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Таблица 1 
 

Хеджирование продажей 
 

 Цена на  
1 января 

Цена на  
1 апреля 

Выручка 
от 

проведения 
операций 

по 
состоянию 
на 1 апреля

Рынок акций 100 80 80 
Фьючерсный рынок (1 января – продажа контракта; 
1 апреля – покупка контракта) 

120 100 20 
(120-100) 

Выручка всего   100 
 

 

Таблица 2 

 

 

Хеджирование покупкой 
 Цена на 

1 
января 

Цена на 
1 

апреля 

Затраты на 
рынке 
акций 

Выручка от 
операций на 
фьючерсном 

рынке 

Затраты 
покупателя 
за счет 

собственных 
средств 

Рынок акций 100 120 120 -- -- 
Фьючерсный рынок 120 140 -- 20 (140-120) -- 
Выручка всего -- -- -- -- 100 (120-20) 

 


