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Длинная история

Новый депутатский законо�
проект появился после двух лет
относительного затишья, в тече�
ние которых была проведена ра�
бота по ревизии и отклонению
ранее внесенных в парламент
предложений, а также поиску
удовлетворяющего все регули�
рующие стороны компромисса.
Чтобы отчетливо уяснить особен�
ности (новеллы) предложенной
авторами концепции, кратко на�
помним читателю ход событий.  

Проблема отсутствия судеб�
ной защиты срочных сделок при�

обрела особую актуальность пос�
ле августовского кризиса 1998 г.
Правовая неопределенность,
связанная с наличием судебной
(исковой) защиты по сделкам
данного вида, является следст�
вием принятых в 1998–2005 гг.
судебных решений, в том числе
решений высших судебных инс�
танций, включая Конституцион�
ный суд РФ (Определение
№ 282–О "О прекращении про�
изводства по делу о проверке
конституционности статьи 1062
Гражданского кодекса Россий�
ской Федерации в связи с жало�
бой коммерческого акционерно�
го банка "Банк Сосьете Жене�
раль Восток" от 16.12.02).
Основанием вынесения назван�
ных судебных решений стало
распространение действия ста�
тьи 1062 Гражданского кодекса
РФ на так называемые расчет�
ные форварды, квалифициро�
ванные судебными органами в
качестве сделок игр/пари. 

Реагируя на запросы участни�
ков рынка и биржевого сооб�
щества, в ноябре 2001 г. группа
депутатов внесла в Государст�
венную думу законопроект
"О срочном рынке". Этот доку�
мент предлагал единое регулиро�
вание отношений на срочном

рынке, разделенное по видам
деятельности, в целом повторяя
логику законодательства о рын�
ке ценных бумаг. Правительство
РФ негативно оценило содержа�
щиеся в законопроекте новеллы:
"Концептуальные положения за�
конопроекта не обеспечивают
достаточного уровня норматив�
ного и экономического регулиро�
вания отношений, связанных с
обращением производных инст�
рументов". Правительство РФ
также не поддержало идею "соз�
дания единого регулирующего
органа по вопросам срочных
рынков и введения дополнитель�
ных видов лицензирования
участников рынка". В результате
первая попытка отрегулировать
срочный рынок закончилась про�
валом.

Вторым направлением зако�
нотворческой активности стала
разработка проекта Федераль�
ного закона "О производных фи�
нансовых инструментах", работа
над которым началась в середи�
не 2002 г. Сторонники этого под�
хода изначально продеклариро�
вали намерение подготовить
универсальный законодатель�
ный акт "на все случаи жизни",
регулирующий все разнообразие
обращающихся на рынке дери�

Шаг навстречу 
срочному рынку

ООЛЛЕЕГГ  ИИВВААННООВВ
эксперт Комитета Госдумы 

по кредитным организациям 
и финансовым рынкам

В начале ноября 2005 г. член Совета Федерации Сергей Васильев 
и депутаты Государственной думы Анатолий Аксаков и Владислав Резник
внесли в парламент проект закона, содержащий поправки в статью 1062 
ГК РФ11, которые призваны решить проблему судебной защиты срочных
сделок. Данное событие можно было бы признать рядовым эпизодом 
в длинной череде законодательных инициатив, касающихся рынка
деривативов, если бы за предложением парламентариев не стояла 
консолидированная позиция правительственных разработчиков. В течение
ближайших месяцев один из наиболее вызывающих пробелов российского
финансового законодательства, по5видимому, будет ликвидирован.

11 Речь идет о проекте Федерального закона "О внесении изменений в статью 1062 части второй Гражданского кодекса

Российской Федерации" № 233912�4, внесенного авторами в Государственную думу 8 ноября 2005 г.
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вативов. В основу концепции
была положена попытка универ�
сального определения ПФИ, что
давало возможность отграни�
чить их от сделок игр/пари, а так�
же всестороннее регулирование
обязательственных отношений
по поводу ПФИ (зачастую всту�
павшее в противоречие с осно�
вами гражданского законода�
тельства). В следующем году в
парламент было внесено два
альтернативных документа с со�
ответствующим названием. Од�
нако все они получили резко от�
рицательные отзывы как прави�
тельства, так и правоведов.  

Другая попытка парламента�
риев разрешить назревшие проб�
лемы срочного рынка свелась к
работе над блоком законопроек�
тов, содержащих точечные по�
правки в действующие законы, –
гражданское, банковское, бир�
жевое законодательство, а также
законы о банкротстве и о рынке
ценных бумаг. В частности, пред�
лагалось внести изменения в ста�
тью 1062 ГК РФ, предусматри�
вающие судебную защиту для
срочных сделок, сторонами кото�
рых являлись коммерческие ор�
ганизации (финансовые органи�
зации), биржи и частные лица.
Последние получали право за�
ключать действительные сроч�
ные сделки при условии разъяс�
нения им информации о рисках
такого рода трансакций. Три года
назад соответствующие предло�
жения не получили поддержки
правительства. Впрочем, не на�
шло также понимания предложе�
ние другой группы разработчи�
ков по дополнению ГК РФ новой
главой – главой 53.1. "Производ�
ные финансовые инструменты", в
которой предполагалось дать оп�
ределение базовым видам дери�
вативов (форварду, фьючерсу, оп�
циону, свопу и т.д.). 

Несмотря на формально без�
результатное завершение опи�
санного этапа, деятельность
участников принесла несомнен�
но положительный результат.
Экспертами и разработчиками
"вчерне" были сконструированы
все гипотетически возможные
варианты регулирования сроч�
ного рынка, выявлены их вероят�
ные достоинства и недостатки, а
также практическая реализуе�
мость. Опираясь на этот всесто�
ронний опыт, продолжатели по�
лучили возможность выбирать
из набора "полуфабрикатов", ко�
торые оставалось отшлифовать,
придав новую, более "аппетит�
ную" форму.  

Судебная защита 
на новый лад

До сих пор отсутствие право�
вой определенности в вопросе о
судебной защите требований по
расчетным внебиржевым сроч�
ным сделкам оставалось глав�
ным "правовым" сдерживающим
фактором в развитии рынка
(внебиржевых) деривативов в
России. Это подрывало устойчи�
вость финансового и банковско�
го сектора, снижало конкуренто�
способность отечественных фи�
нансовых посредников на
международной арене. Не слу�
чайно в последние годы руково�
дители МЭРТ и ФСФР, регулярно
загоняемые в угол российскими
(зарубежными) инвесторами и
банкирами, были вынуждены
обещать скорейшее решение
указанной проблемы. 

Поправки, подготовленные
правительственными разработ�
чиками и внесенные парламен�
тариями, предусматривают, что
требования по срочным сдел�
кам, стороной которых являются
кредитные организации, а также

профессиональные участники
рынка ценных бумаг, действую�
щие на основании лицензии,
подлежат судебной (исковой) за�
щите в полном объеме. В то же
время ответственность физиче�
ских лиц, заключающих такие
сделки, ограничивается сумма�
ми уже внесенных ими средств. 

Обратим внимание на не�
сколько заслуживающих внима�
ния положений.

Во�первых, как следует из
текста законопроекта, его авто�
ры исходят из того, что расчет�
ные деривативы по существу
следует относить к сделкам игр и
пари, предусматривая для такого
вида сделок изъятие из общего
правила об отсутствии исковой
защиты. Данное утверждение,
очевидно, не является бесспор�
ным, вызывая возражения ряда
юристов22 и неудовольствие боль�
шинства банкиров. Однако, учи�
тывая позицию, занимаемую
судебными органами, разработ�

ЧЧеемм  ппррееддллааггааееттссяя  ддооппооллннииттьь  ссттааттььюю  11006622
""ТТррееббоовваанниияя,,  ссввяяззаанннныыее  сс  ооррггааннииззааццииеейй  ииггрр  
ии  ппааррии  ии  ууччаассттииеемм  вв  нниихх""  ГГрраажжддааннссккооггоо  
ккооддееккссаа  РРФФ

““22..  ТТррееббоовваанниияя  ггрраажжддаанн  ии  ююррииддииччеессккиихх  ллиицц,,
ссввяяззаанннныыее  сс  ууччаассттииеемм  вв  ссддееллккаахх  ппааррии,,  
ппррееддууссммааттррииввааюющщиихх  ооббяяззааннннооссттьь  ссттоорроонныы  
((ссттоорроонн))  ууппллааччииввааттьь  ддееннеежжнныыее  ссууммммыы  
вв  ззааввииссииммооссттии  оотт  ииззммееннеенниияя  ццеенн  ннаа  ттооввааррыы  
ии  ццеенннныыее  ббууммааггии,,  ккууррссаа  ввааллюютт,,  ппррооццееннттоовв  
((ззннааччеенниийй,,  рраассссччииттыыввааееммыыхх  ннаа  ооссннооввааннииии
ссооввооккууппннооссттии  ууккааззаанннныыхх  ппооккааззааттееллеейй))  
ллииббоо  оотт  ннаассттууппллеенниияя  ииннооггоо  ооббссттоояяттееллььссттвваа,,  
ооттннооссииттееллььнноо  ккооттооррооггоо  ннееииззввеессттнноо,,  ннаассттууппиитт  оонноо
ииллии  ннеетт,,  ппооддллеежжаатт  ссууддееббнноойй  ззаащщииттее  вв  ссллууччааее,,  
еессллии  ххооттяя  ббыы  оодднноойй  иизз  ссттоорроонн  ппоо  ссддееллккее  яяввлляяееттссяя
ююррииддииччеессккооее  ллииццоо,,  ппооллууччииввшшееее  ллииццееннззииюю  
ннаа  ооссуущщеессттввллееннииее  ббааннккооввссккиихх  ооппеерраацциийй  
ииллии  ооппеерраацциийй  ннаа  ррыыннккее  ццеенннныыхх  ббууммаагг..  
ГГрраажжддааннее,,  ссооввеерршшииввшшииее  ссддееллккии,,  ууккааззаанннныыее  
вв  ннаассттоояящщеемм  ппууннккттее,,  аа  ттааккжжее  ггрраажжддааннее,,  
вв  ииннттеерреессаахх  ккооттооррыыхх  ссооввеерршшеенныы  ттааккииее  ссддееллккии,,
ннеессуутт  ооттввееттссттввееннннооссттьь  вв  ппррееддееллаахх  ддееннеежжнныыхх
ссррееддссттвв,,  ппееррееддаанннныыхх  ииммии  вв  ооббеессппееччееннииее
ииссппооллннеенниияя  ооббяяззааттееллььссттвв  ппоо  ттааккиимм  ссддееллккаамм""..

22 Желающие ознакомиться с детальным обоснованием противоположной позиции могут обратиться к монографии

Г. Райнера "Деривативы и право", глава 2. В ней автор подвергает сомнению обоснованность отнесения к сделкам игр 

и пари деривативных договоров, требования по которым в каждый момент времени имеют для обеих сторон объективную

имущественную ценность. Более того, автор наглядно показывает, что при определенных условиях такие договоры имеют

действительно синаллагматический характер, выражающийся в обмене сторонами стохастически обусловленными обяза�

тельствами.   
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чики были вынуждены перестра�
ховаться, предпочтя ясные фор�
мулировки закона сложным тео�
ретическим построениям.

Во�вторых, авторы предус�
мотрели особый статус для сде�
лок, заключенных банками и
профессиональными участника�
ми рынка ценных бумаг, умолчав
при этом, например, о страховых
компаниях. Следуя аппаратной
логике, резонно предположить,
что соответствующий регулятор
просто не участвовал в подготов�
ке (согласовании) поправок. В то
же время один из авторов зако�
нопроекта, по общему мнению,
является одним из заметных
представителей страхового лоб�
би. Тем более странно, что стра�
ховщики, которым кодекс разре�
шает принимать на себя разно�
образные имущественные риски
(в том числе по страхованию от�
ветственности и договоров), ли�
шаются права заключать дейст�
вительные (имеющие судебную
защиту) срочные сделки.    

Более того, определенные
сомнения вызывает сама идея
выделения в законе нового клас�
са организаций – юридических
лиц, получивших лицензию на
осуществление банковских опе�
раций или операций на рынке
ценных бумаг. Непонятно, каким
критерием руководствовались
разработки в данном случае33.
Речь по существу идет о кредит�
ных организациях и профессио�
нальных участниках рынка цен�
ных бумаг. При этом, если во гла�
ву угла ставилась строгость
надзора, то очевидно, что уро�
вень последнего в кредитных ор�
ганизациях сегодня на порядок
превосходит прочие сегменты

рынка, включая профучастни�
ков. Особенностями законода�
тельного регулирования сделок,
в том числе срочных, заключае�
мых кредитными организация�
ми, являются:

• наличие института лицензи�
рования и дополнительных
административных механиз�
мов при допуске в систему
страхования вкладов;

• наличие надзорного органа в
лице Центрального банка, а
также надзор со стороны
иных государственных орга�
нов (ФСФР, ФАС и пр.);

• пруденциальный надзор и на�
личие жестких требований к
составу и структуре активов и
пассивов кредитных органи�
заций со стороны Централь�
ного банка (обязательные
банковские нормативы);

• ежедневный контроль за ве�
личиной кредитного, валют�
ного, процентного, фондово�
го и прочих рисков, прини�
маемых на себя кредитной
организацией;

• регулярное раскрытие инфор�
мации о рисках, связанных с
проведением банковских
операций.
Большая часть из перечис�

ленных мер надзора не знакома
другим участникам рынка, за
исключением банков. Добавив к
числу кредитных организаций
более слабых в надзорном отно�
шении рыночных субъектов, ав�
торы тем самым должны быть го�
товы к расширению данного
списка. Следуя их логике, факти�
чески уместно поставить вопрос
о целесообразности судебной
защиты требований по срочным
сделкам, одной из сторон кото�

рых является лицензированный
финансовый посредник (понятие
более широкое, нежели содер�
жащееся в законопроекте)44.  

Вопросы остаются

Здесь уместно задать вопрос:
какие цели преследует законо�
датель, ограничивая право на су�
дебную защиту требований по
сделкам, заключаемым, напри�
мер, коммерческими организа�
циями (или просто юридически�
ми лицами). Почему авторы
закона по�прежнему лишают за�
щиты сделки, заключенные, к
примеру, двумя хозяйственными
обществами, не имеющими спе�
циальных разрешений (лицен�
зий)? Считают ли авторы проек�
та, что такого рода ограничение
позволяет защитить потенциаль�
ных участников сделок от спеку�
ляции и служит своеобразным
предупреждением для них? По�
чему в таком случае хозяйствен�
ное общество, заключающее до�
говор с банком, не должно таким
же способом защищаться от спе�
куляции?

Очевидно, что на все постав�
ленные вопросы нет разумных
ответов в рамках предложенной
концепции. Единственными от�
носительно мотивированными
решениями в данной ситуации
могут быть лишь два крайних ва�
рианта:

1) судебная защита предос�
тавляется исключительно меж�
банковским сделкам как наибо�
лее транспарентным;

2) судебная защита предо�
ставляется всем сделкам между
коммерческими организациями,
а в случае сделок, стороной кото�

33 Пояснительная записка об этом также умалчивает. В ней лишь говорится, что "деятельность указанных юридических лиц

тесно связана с совершением сделок, признаваемых производными финансовыми инструментами, и при этом подчиняется

специальному регулированию и надзору. Участие соответствующих юридических лиц в таких сделках в качестве хотя бы

одной из сторон позволит снизить риски на данном финансовом рынке". 
44 Например, в  законе "О защите конкуренции на рынке финансовых услуг" речь идет о финансовых организациях. Со�

гласно статье 3 закона  финансовая организация – юридическое лицо, осуществляющее на основании соответствующей ли�

цензии банковские операции и сделки либо предоставляющее услуги на рынке ценных бумаг, услуги по страхованию 

или иные услуги финансового характера, а также негосударственный пенсионный фонд, его управляющая компания, управ�

ляющая компания паевого инвестиционного фонда, лизинговая компания, кредитный потребительский союз и иная органи�

зация, осуществляющая операции и сделки на рынке финансовых услуг.
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рых является физическое лицо,
для обеспечения судебной защи�
ты требуется его дополнительная
квалификация (в частности, по�
средством раскрытия информа�
ции о рисках).  

Говоря о первом варианте,
следует добавить, что действую�
щее банковское законодательст�
во содержит все необходимые
положения, составляющие базу
регулирования правоотношений,
возникающих при заключении
кредитными организациями сроч�
ных сделок (как расчетных, так и
поставочных) вне зависимости
от их правовой природы и даю�
щих основания для признания
соответствующих обязательств
сторон по срочным сделкам со�
вершенными обязательствами.
Исходя из этого банковские экс�
перты предлагали устранить от�
меченное противоречие банков�
ского законодательства из ста�
тьи 1062 Гражданского кодекса
РФ, возникающее по причине
объективных сложностей дого�
ворной квалификации отдельных
расчетных срочных сделок, путем
внесения поправок в Федераль�
ный закон № 395–1 "О банках и
банковской деятельности" от
02.12.1990. В частности, в него
предлагалось включить положе�
ние о том, что действие статьи
1062 Гражданского кодекса РФ
не распространяется на сделки,
заключенные кредитными ор�
ганизациями (межбанковские
сделки).

Второй вариант представляет
собой так называемую "инфор�
мационную модель", введенную
на срочном рынке Германии в
1989 г. Она подробно описана в
литературе55. 

Российские разработчики в
очередной раз предложили
конструкцию собственного изо�
бретения, не подкрепив ее дос�
таточным обоснованием. Кроме
того, при ознакомлении с проек�
том остается не до конца прояс�
ненным правовой режим бирже�
вых срочных сделок, в частности,

в случае, когда они заключаются
биржевыми посредниками, не
являющимися кредитными орга�
низациями или участниками
рынка ценных бумаг.

Вызывает сомнение послед�
няя норма статьи, касающаяся
ответственности физических лиц.
Понятно, что в рамках указанной
статьи возможно формулировать
нормы, касающиеся исключи�
тельно расчетных деривативов.
В то же время очевидно, что рис�
ки, которые берут на себя сторо�
ны сделки, полностью эквива�
лентны в случае поставочных и
расчетных контрактов (догово�
ров). По этой причине логично
распространить ограничение от�
ветственности физических лиц
также на поставочные деривати�
вы. Однако поместить соответст�
вующую норму, по�видимому,
следует в другом законодатель�
ном акте. Для этой цели можно
предложить закон "О защите
прав и законных интересов ин�
весторов на рынке ценных бу�
маг". Цели регулирования данно�
го закона в наибольшей мере
соответствуют поставленной за�
даче. Другое дело, что внесение
предполагаемых изменений мо�
жет потребовать некоторого рас�
ширения сферы его действия
(и соответствующего уточнения
названия).  

На пути к единому
договору

Несмотря на все высказан�
ные замечания, представленный
законопроект, несомненно, яв�
ляется шагом вперед, и в случае
принятия в первом чтении не
требует кардинальной перера�
ботки. Главное состоит в том, что
его принятие открывает возмож�
ности для создания на россий�
ском рынке внебиржевых дери�
вативов полноценной дого�
ворной базы, основанной на
международных стандартах (на�
пример, стандартах Междуна�
родной ассоциации свопов и де�

ривативов, ISDA). Речь идет о
подготовке проекта типового ра�
мочного договора (генерального
соглашения), отвечающего сле�
дующим принципам:  

• судебная защита интересов
(требований) сторон по сроч�
ным сделкам;

• использование механизма
ликвидационного неттинга
(close�out netting), позволяю�
щего избежать избирательно�
го отношения к индивидуаль�
ным соглашениям со стороны
конкурсного управляющего
при несостоятельности (банк�
ротстве) одного из контраген�
тов, а также обеспечивающе�
го автоматическое прекраще�
ние обязательств по всем
неисполненным на момент
банкротства срочным сдел�
кам, сальдирование возни�
кающих по ним требований и
требований из обеспечения;

• использование различного
рода обеспечения при заклю�
чении срочных сделок с це�
лью снижения кредитного
риска и повышения устойчи�
вости финансовой системы в
целом.
Принятие предлагаемых по�

правок в статью 1062 ГК РФ
уравнивает правовой режим по�
ставочных и расчетных дерива�
тивов, позволяя тем самым охва�
тить их в рамках единого (рамоч�
ного) договора. В практике
срочного внебиржевого рынка
контрагенты заключают между
собой не одну, а ряд сделок, це�
лью которых является хеджиро�
вание (страхование) рисков, свя�
занных с изменением процент�
ных ставок, валютных курсов, а
также прочих курсовых рисков,
возникающих при осуществле�
нии сторонами коммерческой
деятельности, спекуляций или
арбитража. Это могут быть сроч�
ные валютные сделки (конверси�
онные сделки), форварды, оп�
ционы, свопы, срочные сделки,
направленные на ограничение
процентных ставок (collar, floor,

55 См. например, Райнер Г. Деривативы и право. М., 2005.
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cap), и т.д. При этом для каждой
индивидуальной сделки ("инди�
видуального соглашения"), кото�
рая заключается на основании
договора, устанавливается сле�
дующее правило. Все индивиду�
альные соглашения по отноше�
нию друг к другу, а также в сово�
купности образуют цельный
договор. Стороны соглашаются,
что все срочные сделки, заклю�
ченные в соответствии с единым
договором, заключены исходя из
того, что все эти документы со�
ставляют единое соглашение
между сторонами. Частичное
расторжение рамочного догово�
ра, т. е. расторжение (или отказ
от исполнения) одного или части
"индивидуальных соглашений",
составляющих единый договор,
не допускается. 

Для того чтобы унифициро�
вать заключение "индивидуаль�
ных соглашений" в границах
рамочного договора, обычно
разрабатываются формы под�

тверждений (заявок, заявлений)
для отдельных видов сделок: про�
центных свопов, валютных сво�
пов, валютно�процентных сво�
пов, сделок, направленных на
ограничение процентов, согла�
шений о будущей процентной
ставке. В соответствии с обычая�
ми международного рынка дери�
вативов срочные сделки ("инди�
видуальные соглашения") заклю�
чаются, как правило, по телефону
(путем совершения конклюдент�
ных действий), при этом телефон�
ные переговоры записываются
обеими сторонами. Затем один
из контрагентов направляет дру�
гой стороне письменное под�
тверждение сделки, содержащее
ее условия (параметры). На рос�
сийском рынке до настоящего
времени используется практика
подачи и рассмотрения письмен�
ных заявлений (заявок). 

Рамочный договор содержит
общие и специальные условия
лишь для ограниченного числа
сделок, которые заключаются на
срочном рынке. В то же время
цель и содержание договора на�
меренно сформулированы столь
широко, что он допускает расши�
рение благодаря включению в
него специальных условий для
других видов срочных сделок.
Стороны оговаривают эти усло�
вия либо в приложениях к рамоч�
ному договору, либо в тексте
подтверждений для "индивиду�
альных соглашений". 

Стоимость позиций на сроч�
ном рынке постоянно меняется,
как следствие меняется итоговая
стоимость рамочного договора,
т. е. суммарная текущая цена ра�
нее заключенных "индивидуаль�
ных соглашений" (форвардов, оп�
ционов, свопов и т.д.), которые
охватываются единым догово�
ром. Учитывая отрицательные
корреляции между различными
инструментами и разнонаправ�
ленные движения котировок на
рынках разных базовых активов,
можно утверждать, что величина
нетто�позиции каждой из сторон
соглашения, как правило, су�
щественно меньше текущей

стоимости отдельных соглаше�
ний. Таким образом, сальдиро�
вание (суммирование) стоимости
"индивидуальных" соглашений и
сведение их к одному нетто�пока�
зателю (компенсационному тре�
бованию) в рамках единого дого�
вора позволяет существенно
снизить кредитные риски на рын�
ке внебиржевых деривативов.
Данная задача представляется
тем более актуальной, если
учесть, что стороны приходят на
срочный рынок именно для за�
ключения сделок хеджирования,
т. е. страхования рисков: было
бы странно ожидать от них пове�
дения, приводящего к простому
замещению, например, ценово�
го (рыночного) риска на риск
контрагента (кредитный риск). 

Из сказанного вытекает, что
важной задачей, стоящей перед
законодателями и разработчика�
ми договорной базы срочного
рынка, является обеспечение
"единства" рамочного договора.
Причем данное единство должно
сохраняться не только в ситуа�
ции полного и своевременного
исполнения обязательств (при
определении лимита рисков на
контрагента, расчете нормати�
вов достаточности капитала и ре�
зервов и пр.), но и в случае не�
платежеспособности одной из
сторон.

Последняя задача оказывает�
ся наиболее сложной и даже
практически нереализуемой в
рамках действующего законода�
тельства. Рискнем утверждать,
что все ныне используемые на
внутреннем рынке так называе�
мые генеральные соглашения
(Master Agreement) таковыми не
являются. Дело в том, что в си�
туации банкротства одной из сто�
рон все эти соглашения теряют
единство и распадаются на не�
сколько самостоятельных кус�
ков. В описанном виде ни одно
из них не гарантирует предъяв�
ления единого нетто�требования.
Таким образом, один из основ�
ных признаков рамочного дого�
вора (генерального соглашения)
оказывается утрачен. 

Важной задачей, стоящей
перед законодателями 
и разработчиками
договорной базы срочного
рынка, является
обеспечение "единства"
рамочного договора. 
Причем данное единство
должно сохраняться 
не только в ситуации
полного и своевременного
исполнения обязательств
(при определении лимита
рисков на контрагента,
расчете нормативов
достаточности капитала 
и резервов и пр.), 
но и в случае 
неплатежеспособности
одной из сторон.
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В конкурсном праве данная
трудность хорошо известна как
"проблемы текущих контрактов",
или "проблемы незавершенных
сделок"66. Срочные сделки (дери�
вативы) по определению предус�
матривают отложенное исполне�
ние. А значит, в случае банк�
ротства одной из сторон
конкурсный управляющий впра�
ве принять решение относитель�
но ранее завершенных, но не ис�
полненных на момент открытия
конкурсного производства сде�
лок. Так, в отношении деривати�
вов, имеющих на момент банк�
ротства положительную стои�
мость, управляющий принимает
решение об их продолжении,
ожидая поступления в конкурс�
ную массу. В то же время он име�
ет право отказаться от всех сде�
лок, которые, по его мнению, бу�
дут убыточными для конкурсной
массы, т. е. имеют отрицатель�
ную стоимость. Посмотрим на
складывающуюся ситуацию со
стороны контрагента предприя�
тия�банкрота. Существовавший
ранее "единый" договор для него
распадается на две составляю�
щие. По первой он обязан упла�
тить банкроту все предусмотрен�
ные условием "индивидуальных"
соглашений суммы в полном
объеме в установленный срок, а
по второй – лишается возможно�
сти требовать выплат от долж�
ника�банкрота (превращаясь в
лучшем случае в конкурсного
кредитора третьей очереди). Ста�
новится очевидным, что рассчи�
тываемое в обычной (добанкрот�
ной) ситуации нетто�требование
(или нетто�позиция) по такому
"единому" договору, вообще го�
воря, не отражает действитель�
ной ситуации с рисками и являет�
ся необоснованно заниженным.  

Интересно, что именно по та�
кому принципу построены сегод�
ня соглашения (генеральные со�
глашения) между банками,
заключающими сделки на (кас�
совом и срочном) валютном
рынке. В свое время данные

договоры были разработаны с
целью проведения сделок на
наличном рынке валюты и
естественным образом игнори�
ровали проблемы, связанные с
существованием кредитного
риска (риска дефолта)
контрагента. Позже в них были
"добавлены" сделки валютного
краткосрочного кредитования и
сейчас ставится вопрос о вклю�
чении в "единый" договор опе�
раций на срочном рынке. Как
видно, данная постановка зада�
чи с точки зрения договорного
права является, по�видимому,
ошибочной. "Единый" договор на
валютном рынке, который объ�
емлет ввссее возможные виды сде�
лок с этим активом, не может со�
хранить единство в случае банк�
ротства одной из сторон,
распадаясь, как минимум, на три
части – срочные сделки, которые
конкурсный управляющий будет
продолжать, "отказные" срочные
сделки и кредитные соглашения,
кредиторы по которым займут
место в очереди конкурсных кре�
диторов. Фактически рынок по�
дошел к той точке, когда уместно
поставить вопрос о двух видах
договора:

1) универсального, охваты�
вающего наибольшее число
инструментов, но по этой причи�
не игнорирующего кредитный
риск и ориентирующегося на
краткосрочные трансакции; 

2) более специального и ог�
раниченного, однако сохраняю�
щего единство в случае дефолта
или банкротства контрагента.        

Ликвидационный
неттинг –

законодательная
перспектива

В мировой практике в отно�
шении договоров второго вида
говорят, что они предусматрива�
ют условие ликвидационного
неттинга (close�out netting). Суть
данного условия сводится к сле�

дующему. Вступившие в силу "ин�
дивидуальные соглашения", срок
исполнения обязательств по ко�
торым еще не наступил (незавер�
шенные сделки, текущие конт�
ракты), могут быть расторгнуты в
случае наступления обстоя�
тельств форс�мажорного харак�
тера, неисполнения или ненадле�

Принятие поправок 
в статью 1062 ГК РФ 

приближает создание 
в стране цивилизованного

срочного рынка 
(прежде всего 

его внебиржевого
сегмента). 

Однако нормативная база
будет неполной 

без внесения изменений 
в законодательство 

о банкротстве, 
обеспечивающих

включение в договоры
условия ликвидационного

неттинга, и активной
работы ассоциаций 

и саморегулируемых 
организаций участников

рынка, направленной 
на подготовку типовых

рамочных договоров, 
унификацию терминологии

и согласование единых
стандартов (заключения 

и исполнения сделок). 
Хочется надеяться, 

что в следующем году
большая часть 

из названного будет
реализована. 

66 См. Телюкина М. Конкурсное право. М., 2004. С. 373; или Райнер Г. Деривативы и право. М., 2005, гл. 3.
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жащего исполнения обяза�
тельств одной из сторон до�
говора. Под неисполнением или
ненадлежащим исполнением
обязательств одной из сторон
договора обычно понимается си�
туация, когда назначенный пла�
теж или иное предоставление,
независимо от причины, не был
произведен (предоставлен) в те�
чение установленного срока (на�
пример, пяти рабочих дней) пос�
ле извещения стороны, которая
должна произвести платеж или
осуществить предоставление,
той стороной, которой этот пла�
теж или предоставление причи�
тается. Договор расторгается
без извещения о его расторже�
нии в случае несостоятельности
одной из сторон. Это имеет место
в случае, когда в отношении этой
стороны открыто конкурсное
производство или в судебном по�
рядке возбуждена иная процеду�
ра банкротства.

В случае расторжения дого�
вора в ситуации дефолта или не�
состоятельности одной из сторон
обязательства сторон, связан�
ные с осуществлением платежей
или осуществлением предостав�
лений в рамках отдельных "инди�
видуальных соглашений", кото�
рые должны были бы быть про�
изведены ими одновременно с
этим событием или позже, прек�
ращаются. Вместо указанных
обязательств стороны определя�
ют размер единого компенсаци�
онного требования (нетто�требо�
вания) в соответствии с порядком
и условиями, определенными
рамочным договором. Размер
компенсационного требования
рассчитывается как стоимость
(на момент прекращения догово�
ра) заключения замещающих
сделок, позволяющих сохранить
"рыночную позицию" сторон.
Данное положение исключает

какое�либо право выбора со сто�
роны конкурсного управляюще�
го. При условии ликвидационно�
го неттинга все "индивидуаль�
ные" соглашения прекращаются
и сальдируются автоматически. 

Достижение правовой опре�
деленности относительно допус�
тимости использования в типо�
вом рамочном договоре условия
ликвидационного неттинга воз�
можно путем внесения измене�
ний в законодательство. Главная
трудность соответствующих зако�
нодательных изменений состоит
в том, чтобы одновременно с
введением института ликвидаци�
онного неттинга для финансовых
срочных сделок не нарушить сис�
тематику законодательства о
банкротстве в части ограниче�
ний на проведение зачета при
процедуре конкурсного произ�
водства.

Таким образом, двигаясь в
сторону единого договора, зако�
нодатели должны обеспечить
внесение поправок в Федераль�
ный закон № 40�ФЗ "О несостоя�
тельности (банкротстве) кредит�
ных организаций" от 29.02.1999
и Федеральный закон № 127�ФЗ
"О несостоятельности (банк�
ротстве)" от 26.10.2002. В них
целесообразно включить при�
знаки, характеризующие финан�
совые срочные сделки (в данном
случае – срочные сделки, пре�
дусматривающие финансовые
предоставления), и требования,
предъявляемые к типовым ра�
мочным договорам, содержа�
щим признаваемое условие лик�
видационного неттинга. Можно
указать также требования, обыч�
но предъявляемые к рамочным
договорам в конкурсном праве
(законодателем или надзорным
органом)77. Договор должен:

• быть рекомендован для на�
ционального (международно�

го) использования или реко�
мендован банковской ассо�
циацией (союзом);

• обеспечивать, что в случае
открытия конкурсного произ�
водства в отношении одной
из сторон охватываемые им
сделки единовременно прек�
ращаются или могут быть
прекращены посредством од�
ностороннего заявления дру�
гой стороны так, что возника�
ет единое требование, раз�
мер которого равен разнице
между доходами и убытками
по отдельным сделкам (еди�
ное требование;

• давать стороне договора пра�
во прекращать все охвачен�
ные им сделки единовремен�
но путем одностороннего за�
явления, действующего, как
указано в пункте 2, в случае,
когда ее контрагент не испол�
няет взятые на себя обяза�
тельства по одной из сделок.

* * *

Возможное скорое принятие
поправок в статью 1062 ГК РФ
приближает создание в стране
цивилизованного срочного рын�
ка (прежде всего его внебирже�
вого сегмента). Однако норма�
тивная база будет неполной без
внесения изменений в законо�
дательство о банкротстве, обес�
печивающих включение в дого�
воры условия ликвидационного
неттинга, и активной работы ас�
социаций и саморегулируемых
организаций участников рынка,
направленной на подготовку ти�
повых рамочных договоров, уни�
фикацию терминологии и согла�
сование единых стандартов (за�
ключения и исполнения сделок).
Хочется надеяться, что в следую�
щем году большая часть из на�
званного будет реализована.

77 См. Меморандум рабочей группы по юридическим вопросам  Комитета АРБ по стандартам и унифицированным прави�

лам срочного рынка "Содержание типового рамочного договора о порядке заключения и исполнения срочных сделок (гене�

рального соглашения) и предложения по изменению действующего российского законодательства, направленные на разви�

тие рынка внебиржевых деривативов" от 23.09.2005.
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