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Российское законодательство не со-
держит определения «срочная сделка»,
или «дериватив», или «производный фи-
нансовый инструмент»1. Отсутствует еди-
ный понятийный аппарат для всего рынка
деривативов. Нормативные акты содер-
жат понятия «финансовый инструмент
срочных сделок (сделок с отсрочкой ис-
полнения)»2, «срочные сделки», «фью-
черсные сделки», «форвардные сделки»3,
«фьючерсные контракты», «производные
ценные бумаги»4, «сделки, предусматри-
вающие исключительно обязанность сто-
рон уплачивать (уплатить) денежные сум-
мы в зависимости от изменения цен на
ценные бумаги или от изменения значе-
ний фондовых индексов»5 и др. 

Под деривативами понимаются обя-
зательства (как правило, денежные), воз-
никновение и/или размер которых зави-
сят от значения и/или изменения цены,

других показателей базового актива или
значения определенного соглашением
показателя. 

В качестве базового актива могут
выступать: иностранная валюта, ценные
бумаги, зерно, металлы, нефть, газ и
многие другие товары. Соответственно,
показателями базового актива являются
цена, индексы, процентные ставки, кур-
сы валют. В некоторых деривативах ба-
зовый актив отсутствует, а денежные
обязательства определяются в зависи-
мости от наличия события (например,
неисполнения обязательства) или значе-
ния согласованного показателя (напри-
мер, средней температуры воздуха в оп-
ределенном географическом регионе,
уровня инфляции).

Основными видами деривативов яв-
ляются фьючерсы, форварды, опционы,
свопы.

Различают несколько групп деривати-
вов. Так, одним из видов классификаций
является классификация по базовому ак-
тиву: товарные, валютные, кредитные, по-
годные. 

В зависимости от характера исполне-
ния деривативов различают: 

• поставочные — стороны исполняют
свои обязанности в полном объеме; 

• расчетные — исполнение в полном
объеме не осуществляется, стороны рас-
считывают лишь разницу между ценой до-
говора (контракта) и рыночной ценой,
сложившейся на указанный день (напри-
мер, для деривативов с иностранной ва-
лютой — разницу между ценой контракта
по курсу, определенному договором, и
курсом Центрального банка РФ на устано-
вленную договором дату). 

На практике большинство всех дери-
вативов являются расчетными. 

Правовое регулирование срочного рынка (рынка деривативов, или
производных финансовых инструментов) традиционно является сложным как для
законодателя и регулятора, так и для участников рынка.

Антон Селивановский 

старший юрист юридической фирмы

Baker&McKenzie, канд. юрид. наук 

РАМОЧНЫЕ ДОГОВОРЫ
О СРОЧНЫХ СДЕЛКАХ
(ДЕРИВАТИВАХ)

1 В настоящее время не существует устоявшейся терминологии. В данной статье мы будем использовать преимущественно термин «дериватив».
2 Статья 301 НК РФ.
3 Статья 8 Закона РФ от 20 февраля 1992 г. № 2383-1 «О товарных биржах и биржевой торговле».
4 Пункт 2 ст. 40 и п. 4 ст. 14 ФЗ от 29 ноября 2001 г. №  156-ФЗ «Об инвестиционных фондах».
5 Статья 13 Закона «О рынке ценных бумаг».
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В течение ряда лет российские и ино-
странные компании и банки заключали
расчетные форвардные контракты на
иностранную валюту, которыми хеджиро-
вались валютные риски, связанные с
российской валютой. В 1998 г. после де-
фолта по государственным обязательст-
вам курс долл./руб. взмыл вверх. Обяза-
тельства по форвардам были не выполне-
ны. В отсутствие четкой правовой регла-
ментации арбитражные суды исследовали
существо сделок с точки зрения их целе-
вой направленности, применяя положе-

ния о толковании договора6 и аналогии
закона7. Стороны не представили судам
доказательств того, что «данные сделки
совершались хотя бы одним из участни-
ков с какой-либо хозяйственной целью
(страхование рисков по валютным конт-
рактам, инвестициям и т. п.)»8.

В связи с отсутствием регулирования
действующим законодательством указан-
ных сделок суды рассматривали такие
форварды как сделки пари и отказывали
в судебной защите искам, основанным на
таких обязательствах9.

Не улучшило ситуацию и определение
Конституционного суда РФ10, в котором
говорится, что при рассмотрении споров
арбитражные суды выясняют существо
каждой конкретной сделки и определяют,
является ли она разновидностью пари
или подпадает под действие других норм
гражданского законодательства и подле-
жит судебной защите. Очевидно, что пра-
вовая позиция Конституционного суда
предусматривает рассмотрение дела по
существу и не допускает прекращения по
нему производства. Однако данное опре-
деление не привело к единообразию ар-
битражной практики: некоторые суды от-

казывали требованиям расчетных фор-
вардных контрактов в судебной защите.

После многолетних дискуссий о том,
как и на каком уровне (ГК РФ, специаль-
ный закон, нормативные акты ЦБ РФ и
ФСФР) определять правовое регулирова-
ние деривативов, законодатель выбрал
наиболее компромиссное решение.

9 февраля 2006 г. вступил в силу Фе-
деральный закон от 26 января 2007 г.
№ 5-ФЗ «О внесении изменений в
ст. 1062 Ч. II Гражданского кодекса Рос-
сийской Федерации». Закон предостав-

ляет судебную защиту требованиям, свя-
занным с организацией игр и пари, ко-
торые отвечают следующим критериям:

1) требования должны быть связаны
с участием в сделках, предусматриваю-
щих обязанность стороны или сторон
сделки уплачивать денежные суммы;

2) размер выплат зависит от измене-
ния цен на товары и ценные бумаги, кур-
са соответствующей валюты, величины
процентов (процентных ставок), уровня
инфляции (значений, рассчитываемых на
основании совокупности указанных пока-
зателей) либо от наступления иного об-
стоятельства, которое предусмотрено за-
коном и относительно которого неизвест-
но, наступит оно или нет;

3) хотя бы одной из сторон сделки яв-
ляется юридическое лицо, получившее
лицензию на осуществление банковских
операций или профессиональной дея-
тельности на рынке ценных бумаг, а по
сделкам, заключенным на бирже — юри-
дическое лицо, получившее лицензию, на
основании которой возможно заключе-
ние сделок на бирже.

Специально установлено, что требо-
вания, связанные с участием в указанных

сделках граждан, подлежат судебной за-
щите только при условии их заключения
на бирже.

Указанное решение многократно под-
вергалось критике на стадии подготовки
законопроекта, его одобрения (стоит от-
метить, что законопроект не был одобрен
Советом Федерации) и после вступления в
силу. В укор упомянутому закону ставятся,
в частности, отсутствие четкого определе-
ния сделок, на которые распространяется
судебная защита, ограничение права гра-
ждан на судебную защиту, необходимость
принятия отдельного закона для введения
в оборот кредитных и погодных деривати-
вов. При этом принятие данного закона
многими участниками рынка было вос-
принято крайне позитивно.

РАМОЧНЫЕ ДОГОВОРЫ

Многие недостатки нормативного ре-
гулирования могут быть исправлены на
уровне соглашений участников соответст-
вующих рынков. Именно в договоре могут
быть урегулированы наиболее сложные
вопросы, которые возникают в связи с
деривативами. Срочные сделки являются
новым для российского права видом обя-
зательств. Для их регулирования недоста-
точно общих норм, определенных ГК РФ.
При отсутствии в договоре четкой регла-
ментации каких-либо вопросов их практи-
чески невозможно решить на основании
общих норм договорного права, содержа-
щихся в Ч. I Гражданского кодекса РФ.
Поэтому необходимо, чтобы в генераль-
ном соглашении о срочных сделках было
изложено по возможности наиболее пол-
ное и детальное регулирование всех воз-
можных ситуаций.

Срочные сделки заключаются как на
биржах, так и на внебиржевом рынке. На
бирже срочные сделки заключаются на
основании правил биржи путем подачи
заявок в систему и акцептования встреч-
ных заявок. Договор (срочная сделка),
заключенный на бирже, состоит из двух
заявок, которые сведены системой и со-
держат все существенные условия дого-
вора, а также правил биржи, которые оп-
ределяют дополнительные условия.

На практике участники внебиржевого
рынка деривативов — банки, профессио-
нальные участники рынка ценных бумаг —
заключают так называемые генеральные
соглашения11, в которых определяют ос-

6 Статья 431 ГК РФ.
7 Статья 6 ГК РФ.
8 Постановление Президиума ВАС РФ № 5347/98 от 8 июня 1999 г.
9 Нельзя не упомянуть, что «хозяйственная цель сделки» не называется ГК РФ в качестве обязательного элемента договора и/или сделки.
10 Определение Конституционного Суда РФ от 16 декабря 2002 г. № 282-О «О прекращении производства по делу о проверке конституционности ст. 1062 Гражданского

кодекса Российской Федерации в связи с жалобой Коммерческого акционерного банка «Банк Сосьете Женераль Восток».
11 Встречаются также аналогичные соглашения с иными наименования, такие как «Соглашения о сотрудничестве на рынке ценных бумаг», «Соглашение об общих услови-

ях проведения операций на финансовом рынке», «Рамочное соглашение о заключении срочных сделок» и др.

На практике участники внебиржевого рын-
ка деривативов — банки, профессиональ-
ные участники рынка ценных бумаг — за-
ключают так называемые генеральные со-
глашения, в которых определяют основные
базовые правила заключения, изменения
и прекращения срочных сделок.
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новные базовые правила заключения,
изменения и прекращения срочных сде-
лок. На основании данных соглашений
участники периодически заключают кон-
кретные договоры  (сделки): форварды,
опционы, свопы, формы которых опреде-
лены генеральным соглашением.

В правовой литературе такие согла-
шения именуют рамочными или органи-
зационными договорами. Однако иссле-
дованию таких договоров до последнего
времени не уделялось достаточно внима-
ния12. Поэтому в отношении рамочных до-
говоров периодически разгораются дис-
куссии о том, являются ли они предвари-
тельными, заключенными и действитель-
ными. 

ОСНОВА ДЛЯ РАЗРАБОТКИ
ГЕНЕРАЛЬНОГО СОГЛАШЕНИЯ

На современном этапе наиболее ак-
туальным представляется разработка
стандартной документации для заключе-
ния срочных сделок на внебиржевом
рынке. Идеальным может стать создание
типового генерального соглашения, кото-
рое было бы разработано и одобрено как
рекомендуемое для заключения профес-
сиональными объединениями участников
финансовых рынков. Однако это не ис-
ключает применение иных типовых доку-
ментов банками или профессиональными
участниками рынка ценных бумаг.

Опыт иных стран показывает, что наи-
более рациональным является именно
разработка единообразных общепризна-
ваемых рамочных соглашений. Такой под-
ход позволяет снизить издержки при сог-
ласовании и заключении соответствующих
соглашений, а также сделать более пред-
сказуемым рассмотрение споров в судах,
так как типовые соглашения постепенно
становятся привычными и для судей. 

В международной практике наиболь-
шее распространение получило Генераль-
ное соглашение (Master Agreement), раз-
работанное под эгидой Международной
ассоциации свопов и деривативов (ISDA —
International Swaps and Derivatives Asso-
ciation)13. На основе данного рамочного
соглашения стороны заключают различ-
ные договоры — сделки. 

ISDA Master Agreement, хотя и преду-
сматривает возможность заключения в
различных юрисдикциях, в большей сте-
пени предназначено для использования в
странах общего права.  Поэтому в ряде
государств с континентальной системой
права, например в Германии, были выра-

ботаны типовые формы, отличные от ISDA
Master Agreement.

В практике российских банков встре-
чаются 2 основных вида генеральных со-
глашений: 

1) некоторые банки (как правило, до-
черние банки иностранных банков) ис-
пользуют соглашения, фактически пред-
ставляющие собой русский перевод ISDA
Master Agreement или основанных на нем
типовых соглашений материнских банков;

2) другие банки используют соглаше-
ния, основанные на самостоятельном
опыте работы на российском финансо-
вым рынке и практике рассмотрения сог-
лашений как контрагентами, так и суда-
ми, налоговыми и надзорными органами. 

Нам представляется, что наибольший
эффект будет достигнут, если объединить
оба подхода, восприняв из них все лучшее.

ОСНОВНЫЕ БЛОКИ
СОГЛАШЕНИЯ

Опыт работы над рамочными согла-
шениями показывает, что рамочные сог-
лашения для деривативов должны вклю-
чать следующие разделы:

- основные понятия, используемые
сторонами;

- правила заключения конкретных до-
говоров на основании генерального сог-
лашения;

- соотношение конкретных договоров
(сделок) и генерального соглашения при
прекращении (в том числе досрочном)

генерального соглашения или договора;
- соотношение конкретных договоров

(сделок) и генерального соглашения при
признании недействительным генераль-
ного соглашения или договора;

- правила прекращения генерального
соглашения и проведения расчетов в свя-
зи с прекращением;

- возможность и основания расторже-
ния генерального соглашения или догово-
ров;

- определение третейской оговорки —
выбор суда, в котором будет рассматри-
ваться дело, если стороны не смогут ре-
шить спор путем переговоров.

ISDA Master Agreement содержит так-
же раздел «Заверения и гарантии», кото-
рый имеет важное практическое значе-
ние в юрисдикциях общего права. Целе-
сообразность включения аналогичного
раздела в соглашение, регулируемое рос-
сийским правом, вызывает сомнения, так
как не совсем очевидно, к каким послед-
ствиям приведет выявление неверных за-
верений и гарантий. 

ПОНЯТИЯ ДЛЯ СРОЧНЫХ
СДЕЛОК

Поскольку в настоящее время в дейст-
вующем законодательстве отсутствуют ос-
новные понятия, касающиеся деривативов,
одной из важнейших функций генеральных
соглашений должно стать определение по-
нятий, которые необходимы для соверше-
ния сторонами срочных сделок.

12 В последнее время данная тема исследуется Л. Г. Ефимовой. См.: Ефимова Л. Г. Рамочные (организационные) договоры. М.: Волтерс Клувер, 2006; Ефимова Л. Г. Ра-
мочные договоры на внебиржевом межбанковском рынке ценных бумаг/ Законы России: опыт, анализ, практика. 2006. № 6.

13 Далее — ISDA Master Agreement.
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Опыт подготовки таких соглашений
показывает, что должны быть определены
следующие основные понятия: «форвард-
ный договор», «опционный договор», «ба-
зовый актив», «базовый показатель», «ры-
ночная цена», «договор, заключаемый в
соответствии с генеральным соглашени-
ем». Кроме того, целесообразно ввести
определения, которые позволяют эконо-
мично сформулировать правила опреде-
ления возникновения обязательств, их
расчета, порядок проведения расчетов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ СДЕЛОК
(ДОГОВОРОВ) НА ОСНОВАНИИ
ГЕНЕРАЛЬНОГО СОГЛАШЕНИЯ

Действующий Гражданский кодекс РФ
устанавливает, что договоры между юриди-
ческими лицами должны заключаться в
письменной форме. Судебная практика по-
нимает под письменной формой, как пра-

вило, составление единого бумажного до-
кумента. На современном этапе срочные
сделки обычно заключаются путем обме-
на электронными документами. В связи с
этим актуальным для генеральных соглаше-
ний является признание сторонами заклю-
чения срочных сделок по SWIFT, BLUMBERG,
REUTERS, факсу, а также признание распе-
чаток электронных сообщений в качестве
доказательств заключения договора.

Для деривативов, как и для любых до-
говоров, необходимо достижение сторона-
ми согласия по всем существенным усло-
виям. Существенные условия определяют-
ся в законе и соглашениях сторон. При от-
сутствии законных существенных условий
генеральные соглашения часто определя-
ют, какие условия стороны считают сущест-
венными для различных деривативов. 

СООТНОШЕНИЕ КОНКРЕТНЫХ
ДОГОВОРОВ (СДЕЛОК)
И ГЕНЕРАЛЬНОГО
СОГЛАШЕНИЯ

Рынок деривативов отличается тем,
что значительное количество сделок за-
ключается не самостоятельно, а в систе-
ме (во взаимосвязи) с другими сделка-
ми. Таким образом, прекращение или
признание незаключенной или недейст-

вительной одной сделки весьма вероятно
приведет к убыткам, связанным с други-
ми (хеджирующими) сделками. 

Поэтому вопросы прекращения гене-
рального соглашения и/или договоров, за-
ключенных на основании генерального со-
глашения, являются чрезвычайно актуаль-
ными. В генеральном соглашении должно
быть регламентировано  его соотношение
с конкретными договорами (сделками)
при признании недействительным гене-
рального соглашения или договора. Кон-
кретный договор состоит из условий, опре-
деленных в нем самом, а также в гене-
ральном соглашении. При признании не-
действительным генерального соглашения
все договоры, заключенные на основании
данного соглашения, утрачивают часть
норм, регламентирующих права и обязан-
ности сторон. В некоторых ситуациях такой
эффект подходит для сторон, однако в дру-
гих случаях сторонам важнее сохранение

действия генерального соглашения при
прекращении лишь конкретных договоров,
заключенных на его основании.

ПРЕКРАЩЕНИЕ
ГЕНЕРАЛЬНОГО СОГЛАШЕНИЯ 

Определение процедуры и последст-
вий прекращения генерального соглаше-
ния и договоров является самым слож-
ным комплексом вопросов при подготов-
ке соглашения. 

Многие генеральные соглашения ус-
танавливают, что при наступлении опре-
деленных событий прекращаются все или
часть деривативов, заключенных на осно-
вании данного генерального соглашения,
в некоторых случаях прекращается и са-
мо генеральное соглашение. 

Выделяются 2 группы оснований: од-
ни приводят к автоматическому растор-
жению генерального соглашения без во-
леизъявления сторон, другие — к возник-
новению права одной из сторон на его
расторжение. При прекращении гене-
рального соглашения, как правило, пре-
кращаются и все срочные сделки, заклю-
ченные на его основании, вне зависимо-
сти от того, наступил ли по ним срок ис-
полнения. И, соответственно, встает
вопрос о расчете обязательств по всем

договорам. Особую сложность составляют
договора, срок исполнения обязательств
по которым не наступил. 

Важное значение приобретают пра-
вила прекращения обязательств по сроч-
ным сделкам, в том числе порядок расче-
та «финального обязательства» при рас-
торжении генерального соглашения в слу-
чае несостоятельности одной из сторон.
Широко известно, что во многих юрис-
дикциях возможно включить в договор
механизм так называемого неттинга14, ко-
торый позволяет существенно уменьшить
негативный эффект банкротства одного
из участников рынка за счет сальдирова-
ния всех его требований. В России ис-
пользование такого механизма вызывает
много вопросов, а зачет при банкротстве
прямо запрещен. 

ПРИМЕНИМОЕ ПРАВО
И РАЗРЕШЕНИЕ СПОРОВ

Для рамочных договоров весьма ак-
туальными являются положения о приме-
нимом праве и определении суда, в кото-
рый будут передаваться споры, связан-
ные с исполнением договора.

В связи тем, что деривативы — новый
вид обязательств для российской практи-
ки, который не имеет четкого нормативно-
го регулирования, и небольшая арбитраж-
ная практика по таким спорам характери-
зуется негативным отношением государст-
венных судов к подобным обязательствам,
в рамочных соглашениях часто встречает-
ся третейская оговорка. Стороны созна-
тельно переносят споры из государствен-
ного арбитража в третейский суд, рассчи-
тывая на то, что непрофессиональные су-
дьи, обладающие большими знаниями и
пониманием в данной области, смогут
беспристрастно и справедливо разрешить
возникший спор. 

ПРИЛОЖЕНИЯ К ГЕНЕРАЛЬ-
НОМУ СОГЛАШЕНИЮ

Опыт подготовки генерального согла-
шения показывает, что для четкого регу-
лирования различных видов деривативов
целесообразно дополнить текст генераль-
ного соглашения приложениями, которые
устанавливают правила заключения и ис-
полнения форвардов, опционов и свопов.
Такая структура соглашения не совсем со-
ответствует структуре ISDA Master Agree-
ment, но позволяет, по нашему мнению,
наиболее четко определить правоотноше-
ния сторон по различным видам дерива-
тивов.

14 Часто встречается рассмотрение неттинга как зачета, однако это неверно. В отличие от зачета, при неттинге обязательства прекращаются не только «созревшие» тре-
бования, но и те, срок по которым не наступил, прекращаются все требования, а не только однородные.

Конкретный договор состоит из условий,
определенных в нем самом, а также в ге-
неральном соглашении. 


