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Аннотация: обновленный Гражданский кодекс Российской Федерации предусматривает оп-
цион на договор и опционный договор в качестве двух моделей опциона по российскому праву. 
В отличие от опционов в корпоративном праве, опционы на финансовых рынках не столь часто 
привлекают внимание отечественных исследователей. Используя стандартные формы дерива-
тивных опционов, автор приходит к выводу о том, что воззрения на опционные договоры, 
принятые в законодательстве и доктрине, не соотносятся со сложившейся в настоящее время 
договорной практикой. В частности, в силу автоматического исполнения опционов секундарное 
право приобретателя опциона на практике отсутствует, а правовые последствия опционной 
сделки зависят исключительно от стоимости ценных бумаг, валют и товаров, сложившейся на 
организованном рынке. Данный вывод требует пересмотра имеющегося в настоящее время 
подхода к опционам как деривативным сделкам. Поскольку правовой результат поставочных 
и расчетных опционных сделок зависит от будущего события, относительно которого неизвест-
но, наступит оно или нет, опционные сделки можно отнести к алеаторным контрактам. 
Ключевые слова: опцион, рамочное соглашение, дериватив, производный финансовый инстру-
мент, алеаторная сделка.

Abstract: amended version of Russian Civil Code sets out option contract and option on contract as 
two models of options under Russian law. In contrast to options in corporate law, options on fi nancial 
markets lack attention from domestic researchers. Based on standard forms of derivative options the 
author comes to conclusion that the current view of options adopted in legislation and doctrine does 
not match contractual practice prevailing in contemporary fi nancial markets. In particular, due to 
automatic performance of options the potestative right of the option buyer extinguishes, and the legal 
consequences of an option transaction depend exclusively on the prices of securities, currencies and 
commodities available on the market. This conclusion requires the reconsideration of the current ap-
proach to options in the form in the form of derivative transactions. As the legal result of deliverable 
and cash-settled option transactions depends on the future event, which is unsure, whether it occurs 
or not option transactions may be qualifi ed as aleatory contracts
Key words: option, framework agreement, derivative, derivative fi nancial instrument, aleatory trans-
action.

Российский и международный финансовые 
рынки характеризуются многообразием фи-
нансовых сделок, к которым относятся дого-
воры репо, деривативы, договоры займа цен-
ных бумаг и межбанковские депозиты. Целью 
существования финансового рынка являет-
ся перетекание капитала от одних участни-

ков рынка к другим1. В случае опционов, яв-
ляющихся деривативами, участник финансо-
вого рынка, преследующий цель избежать фи-
нансовых потерь или извлечь спекулятивную 
прибыль, уплачивает другому участнику фи-

1 См.: Molyneux Ph., Valdez S. An Introduction to Global 
Financial Markets, 6th ed. Plagrave Macmillan, Chippenham 
and Eastbourne, 2010. P. 3.
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нансового рынка премию за право приобре-
сти иностранную валюту, ценные бумаги или 
товары в заранее оговорённый момент в бу-
дущем. Распространенность такого рода оп-
ционов, а также иных видов опционов в дру-
гих секторах экономики, в частности в области 
корпоративного права, а также неопределен-
ность их правовой природы побудили отече-
ственного законодателя урегулировать отно-
шения из этих сделок на уровне Гражданского 
кодекса Российской Федерации (далее – ГК РФ). 
В настоящей статье предпринимается попыт-
ка проанализировать конструкцию опционно-
го договора применительно к опционам, ко-
торые являются производными финансовыми 
инструментами.

Опционы, являющиеся финансовыми 
инструментами, как один из видов 

опционных сделок
В иностранных источниках утверждается, 

что черты первых опционных «сделок» можно 
уследить в покупке древнегреческим философом 
Фалесом Милетским права на использование 
маслобоен и даже в получении права на заключе-
ние брака ветхозаветным патриархом Иосифом2. 
Что касается современности, то применение оп-
ционных конструкций в коммерческом обороте 
является не только распространенным, но и до-
вольно многообразным явлением. Так, опцион-
ные условия содержатся в договорах купли-про-
дажи акций и долей3, а также находят примене-
ние в корпоративных договорах4. На фондовом 
рынке опционы могут принимать форму ценных 
бумаг (варрантов), предоставляющих их облада-

2 См., например: Sincere M. Understanding Options. 
McGraw-Hill Education. 2006. P. 8–9  ; Willams M., Hof-
fman A. M. Fundamentals of Options Market. McGraw-Hill 
Education. 2000. P. 3 ; Madhumathi R. Derivatives and Risk 
Management. Pearson Education India, 2011. P. 32. 

3 Например, опцион на акции 30 % плюс две акции 
Росбанка позволил французскому банку Societe Generale 
получить контроль над Росбанком и увеличить долю ино-
странного участия в его уставном капитале до 50 % плюс 
1 акция. URL: https://www.kommersant.ru/doc/779186 
(дата обращения: 03.06.2022). В дальнейшем участие 
Societe Generale в капитале российской кредитной ор-
ганизации выросло до 99,9 %, позволив сделать ее пол-
ноценной «дочкой» известного иностранного банка. URL: 
h t t p s : / / w w w . c b r . r u / b a n k i n g _ s e c t o r / c r e d i t /
coinfo/?id=450000347 (дата обращения: 03.06.2022).

4 См.: Глухов Е. В. Корпоративный договор : подго-
товка и согласование при создании совместного пред-
приятия. М., 2017. 672 с. 

телям возможность конвертировать одну эмис-
сионную ценную бумагу в другую5.

Также опционные условия встречаются в 
эмиссионной документации, которая исполь-
зуется для выпуска долговых ценных бумаг, тем 
самым способствуя повышению привлекатель-
ности облигаций для инвесторов6. Такой опци-
он можно именовать «встроенным» опционом 
на продажу, предполагающим реализацию пра-
ва облигационера на принудительное отчужде-
ние облигации выпустившему ее лицу7. В меж-
дународном частном праве известны опцион-
ные арбитражные оговорки, которые в отличие 
от привычных «симметричных» арбитражных 
оговорок позволяют одной из сторон, наряду с 
подачей иска в международный коммерческий 
арбитраж, обратиться в государственный суд, ли-
шая такой возможности ее контрагента8. 

В период отсутствия легальной конструкции 
опциона в ГК РФ в гражданском законодатель-
стве вопрос о правовой природе опционов яв-
лялся предметом широкой научной дискуссии. 
Вряд ли какой-либо иной непоименованный 
договор породил такое количество версий о его 
природе. Среди предлагаемых исследователями 
вариантов правовой квалификации опционных 
сделок назывались договор sui generis9, самостоя-
тельный вид договора купли-продажи10, сделка 

5 В частности, конструкция используется в Феде-
ральном законе «О рынке ценных бумаг» и носит назва-
ние «опцион эмитента». См. ст. 2 Федерального закона 
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Собр. законодатель-
ства Рос. Федерации. 1996. № 17. Cт. 1918.

6 См.: Селивановский А. С. Классические облигации – 
альтернатива банковским вкладам для граждан? // Закон. 
2020. № 2. С. 142–157.

7 См.: Заем, кредит, факторинг, вклад и счет : поста-
тейный комментарий к статьям 807–860.15 Гражданского 
кодекса Российской Федерации / В. В. Байбак, О. М. Ива-
нов, А. Г. Карапетов [и др.] ; отв. ред. А. Г. Карапетов. М., 
2019. 1282 с.

8 См.: Ходыкин Р. М. К вопросу о действительности 
опционных арбитражных оговорок : по следам Поста-
новления Президиума ВАС РФ от 19 июня 2012 г. 
№ 1831/12 // Вестник международного коммерческого 
арбитража. 2012. № 2. С. 179–185.

9 См.: Лубягина Д. В., Бычков А. И. Опционный дого-
вор // Имущественные отношения в Российской 
Федерации. 2016. № 1. С. 67–72.

10 Видимо, наряду с договорами поставки, контрак-
тации и энергоснабжения и прочими. См.: Лебедев В. Е. 
Квалифицирующие признаки опционного договора и 
его отличие от других производных финансовых инстру-
ментов // Новый юридический журнал. 2012. № 3. С. 88–
92.
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под потестативным условием11, односторонне 
обязывающий предварительный договор12, до-
говор купли-продажи имущественного права13 
и некоторые иные14. В 2015 г. законодатель по-
ставил в данной дискуссии точку, предусмотрев 
две конструкции в пореформенном ГК РФ – оп-
цион на договор (ст. 429.2 ГК РФ) и опционный 
договор (ст. 429.3 ГК РФ)15. 

Несмотря на наличие довольно подробных 
разъяснений, касающихся отличий данных кон-
струкций16, их применение в отношении опци-
онов, являющихся деривативами или произво-
дными финансовыми инструментами (далее – 
ПФИ)17, недостаточно изучено в отечествен-
ной цивилистике и не опирается на реально су-
ществующую практику гражданского оборота. 
Такое упущение вряд ли следует признать оправ-
данным в силу колоссального объема рынка «де-
ривативных» опционов на мировом рынке18. 
Разумеется, в России объем опционных сделок 

11 См.: Лашкевич А. Зачем компании нужны опцион-
ные соглашения? // Акционерный вестник. 2012. № 4. 
С. 44–49.

12 Красников Н. О концепции опционного соглаше-
ния как предварительного договора по российскому пра-
ву // Юрист. 2009. № 12. С. 25–30.

13 Сойфер Т. В. Сделки в биржевой торговле : дис. ... 
канд. юрид. наук. М., 1996. С. 122.

14 Подробнее см.: Толстухин М. Е. Фьючерс и опци-
он как объекты фондового рынка // Объекты граждан-
ского оборота : сборник статей / отв. ред. М. А. Рожкова. 
М., 2007. С. 231–250.

15 О внесении изменений в часть первую Гражданско-
го кодекса Российской Федерации : федер. закон от 
8 марта 2015 г. № 42-ФЗ // Собр. законодательства Рос. 
Федерации. 2015. № 10. Ст. 1412. Представляется, что на-
личие специальных норм об опционных сделках в ГК РФ 
свидетельствует о важности опционного договора для 
гражданского оборота. 

16 См.: Карапетов А. Г. Опцион на заключение дого-
вора и опционный договор согласно новой редакции 
ГК РФ // Вестник экономического правосудия Российской 
Федерации. 2016. № 3. С. 49–72.

17 Поскольку различие между этими категориями на-
ходится за рамками настоящей работы, для простоты 
изложения автор будет рассматривать понятия «произ-
водный финансовый инструмент», «дериватив» и «сроч-
ная сделка» в качестве синонимов, хотя на данный счет 
имеются и иные точки зрения См.: Reiner G. Derivative 
Finanzinstrumente im Recht. Nomos Verlagsgesellschaft. 
1999. S. 18.

18 Согласно данным Банка для международных рас-
четов стоимость внебиржевых опционов на валюту по 
итогам первого полугодия 2021 г. составила 167 млрд 
долларов, а номинал – 12 трлн долларов США. URL: 
https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1?f=pdf (дата обра-
щения: 03.06.2022). 

существенно меньше19, однако опционная тор-
говля на биржевых торгах отличается существен-
ным многообразием20. Рост использования оп-
ционов, являющихся ПФИ, связан с разработкой 
модели Блэка – Шоулза в 1973 г.21, позволившей 
осуществлять математическую оценку их стои-
мости. Однако прообразом современных опци-
онных деривативов являются биржевые сделки, 
которые русский дореволюционный экономист 
и статистик В. П. Безобразов именовал «торгом 
с премией»22. 

В настоящей статье будут рассматриваться 
исключительно опционы, которые носят дери-
вативный характер, в то время как применение 
опционных конструкций в корпоративном пра-
ве останется за ее пределами. Представляется, 
что для простоты словоупотребления их так-
же можно именовать «финансовыми опцио-
нами» по аналогии с термином «финансовые 
деривативы» (Finanzderivate), используемым 
Г. Райнером23. Будучи деривативами, финансо-
вые опционы, в понимании профессионалов 
финансового рынка, представляют собой фи-
нансовые инструменты, стоимость которых за-
висит или является производной от значения 
некой базовой переменной (базисного акти-
ва или базового актива)24. Согласно определе-
нию, предложенному Группой 30, деривативом 
является «двухсторонний контракт или обмен 
платежами, стоимость которого является про-
изводной, как предполагает его название, от 
стоимости базисного актива, базисной ставки 
или индекса»25. 

19 С информацией об отечественном рынке ПФИ 
можно ознакомиться в докладе, подготовленном Банком 
России. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/126537/
instruments_market_20210929.pdf  (дата обращения: 
03.06.2022).

20 Согласно информации Московской биржи участ-
никам торгов доступно большое количество опционов 
на самые разные базисные активы. URL: https://www.
moex.com/ru/derivatives/select.aspx (дата обращения: 
03.06.2022).

21 См.: Benjamin J. Financial law. Oxford, 2007. P. 64.
22 См.: Безобразов В. П. Биржевые операции. М., 1856. 

С. 20. 
23 Термин «финансовые деривативы» (Finanzderivate) 

используется Г. Райнером. См.: Reiner G. Op. cit. S. 1.
24 См.: Hull J. Options, Futres, and Other Derivatives, 

fi fth edition, Prentice Hall, 2002. P. 10. 
25 Derivatives: Practices and Principles. Global 

Derivatives Study Group. P. 28. URL: https://group30.org/
i m a g e s / u p l o a d s / p u b l i c a t i o n s / G 3 0 _ D e r i v a t i ve s -
PracticesandPrinciples.pdf (дата обраащения: 15.05.2020).
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Юридическая дефиниция производного фи-
нансового инструмента, предложенная россий-
ским законодателем в ст. 2 Федерального зако-
на «О рынке ценных бумаг»26, основывается на 
договорном характере деривативов и полностью 
абстрагируется от вопросов их стоимости. В ле-
гальной дефиниции деривативов соответству-
ющие договоры делятся на три группы. Говоря 
упрощенно, первая группа объединяет расчет-
ные деривативы, а вторая и третья – поставоч-
ные инструменты, обязательства из которых ис-
полняются реальной поставкой валюты, товара 
или ценных бумаг27. С. А. Селивановский отме-
чает, что поставочные ПФИ содержат обязатель-
ство по исполнению обязанности в натуре, в то 
время как предметом расчетных ПФИ является 
денежное обязательство в виде уплаты разницы 
между значениями, предусмотренными услови-
ями договора28. 

Сделки, исполняемые путем уплаты разни-
цы между ценами биржевых товаров и ценных 
бумаг (сделки на разницу или сделки на раз-
ность), получили широкое распространение в 
дореволюционной России29 и довольно при-
стально изучались дореволюционными цивили-
стами. П. П. Цитович в качестве примера сделки 
на разность приводил договор купли-продажи 
ценных бумаг, в то время как Г. Ф. Шершеневич30 
и В. Радлов31 иллюстрируют сделки на разницу 
примером договора на продажу зерна. Сделки 
на разницу принято относить к алеаторным, или 
рисковым, договорам, обязательства по которым 
поставлены в зависимость от некоего случайно-
го события32. Алеаторные договоры могут быть 
противопоставлены меновым договорам, «пра-

26 О рынке ценных бумаг : федер. закон от 20 апре-
ля 1996 г. № 39-ФЗ // Собр. законодательства Рос. 
Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918. 

27 См.: Селивановский А. С. Правовое регулирование 
рынка ценных бумаг. М., 2014. C. 190.

28 Поскольку первая и вторая группа содержат ука-
зание на исполнение возникающих из договора обязан-
ностей «в случае предъявления требования другой сто-
роной», эти компоненты дефиниции следует считать 
применимыми к опционам.

29 См.: Радлов В. Сделки на разность // Журнал граж-
данского и уголовного права. 1885. Январь. № 1. С. 50.

30 См.: Шершеневич Г. Ф. Учебник торгового права. 
Изд. 9-е, второе посмертное. М., 1919. 

31 Радлов В. Указ. соч. С. 50.
32 К. П. Победоносцев называл такие договоры «до-

говорами о неверном и случайном». См.: Победоносцев 
К. П. Курс гражданского права. Третья часть. Договорные 
обязательства. СПб., 1896. С. 341.

вовой результат» которых в виде получения то-
вара, работы, услуги или денежной суммы из-
вестен заранее. 

В связи с наличием негативной судебной 
практики по некоторым видам ПФИ (расчетным 
форвардам) и отказа в предоставлении им судеб-
ной защиты вопрос об отнесении деривативных 
сделок к числу алеаторных и их приравнивание к 
договорам пари широко дебатировался в отече-
ственной цивилистической доктрине на рубеже 
XX и XXI вв.33 Законодатель фактически стал на 
сторону тех ученых, которые исходили из иден-
тичности расчетных деривативов и сделок пари, 
однако при этом в п. 2 ст. 1062 ГК РФ было уста-
новлено специальное исключение, позволяющее 
обеспечить отечественный дериватив столь не-
обходимой правовой защитой. Критерием пре-
доставления защиты стал субъектный состав со-
ответствующих сделок, а также разновидность 
базового актива ПФИ. 

Современный рынок деривативов являет-
ся чрезвычайно динамичным, как отмечает 
Г. Райнер, любое его исследование устаревает 
к моменту публикации, поскольку появляются 
новые типы производных финансовых инстру-
ментов34. Тем не менее Банк России конкрети-
зировал ключевые признаки разных видов де-
ривативов в отдельном подзаконном акте35, вы-
делив четыре разновидности ПФИ: форвард-
ный договор, своп-договор, фьючерсный дого-
вор и собственно опционный договор. Согласно 
разъяснениям Банка России опционным явля-

33 См., например: Губин Е. П., Шерстобитов А. Е. 
Расчетный форвардный контракт : теория и практика // 
Законодательство. 1998. № 10. С. 10–16 ; Суханов Е. А. 
О статье Е. П. Губина и А. Е. Шерстобитова «Расчетный 
форвардный контракт: теория и практика» // Законо-
дательство. 1998. № 11 ; Белов В. А. Игра и пари как ин-
ституты гражданского права // Законодательство. 1999. 
№ 10. С. 5–15 ; Рахмилович А. В., Сергеева Э. Э. О право-
вом регулировании расчетных форвардных договоров // 
Журнал российского права. 2001. № 2.

34 Reiner G. Op. cit. S. 11. 
35 О видах производных финансовых инструментов : 

указание Банка России от 16 февраля 2015 г. № 3565-У // 
Вестник Банка России. 2015. № 28. Ранее классификация 
ПФИ осуществлялась на основе актов Федеральной служ-
бы по финансовыми рынкам и Государственного коми-
тета по антимонопольной политике См.: Приказ ФСФР 
РФ от 4 марта 2010 г. № 10-13/пз-н «Об утверждении 
Положения о видах производных финансовых инстру-
ментов» и Письмо ГКАП, КТБ от 30 июля 1996 г. № 16-
151/АК «О форвардных, фьючерсных и опционных бир-
жевых сделках». 
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ется договор, который при наличии требова-
ния одной из его сторон предусматривает обя-
занность стороны договора осуществлять упла-
ту денежной суммы, осуществить поставку фи-
нансовых активов или заключить договор, яв-
ляющийся ПФИ36.

Некоторое время назад в русскоязычных 
публикациях, посвящённых ПФИ, получила раз-
витие точка зрения о необходимости предостав-
ления финансовым опционам режима ценных 
бумаг37. По мнению С. А. Хабарова, такое изме-
нение в правовом режиме регулирования опцио-
нов и других должно было осуществиться эволю-
ционным образом по мере роста зрелости рос-
сийского рынка ПФИ38, однако вплоть до насто-
ящего времени соответствующей «трансформа-
ции» не произошло39. Правовой режим ценных 
бумаг и ПФИ по-прежнему разделен. Последние 
существуют исключительно в договорной форме, 
хотя некоторые ценные бумаги, такие как струк-
турные облигации и опционы эмитента, с точ-
ки зрения экономической природы допустимо 
рассматривать как деривативы, существующие 
в форме ценных бумаг.

Дж. Халл, автор учебного руководства по оп-
ционам и другим деривативам, указывает, что 
обращение финансовых опционов осуществля-
ется на бирже и внебиржевом рынке, а двумя ба-
зовыми типами опционов выступают опционы 
«колл» (call option), по которым «владелец» опцио-
на получает право приобрести базовый актив в 
заранее оговоренную дату по заранее установ-

36 Использование абстрактных признаков при фор-
мулировании общей дефиниции деривативов и опреде-
лении их отдельных видов следует поставить в заслугу 
отечественному законодателю, поскольку в праве 
Европейского союза ПФИ определяются путем перечис-
ления их видов Directive 2014/65/EU of the European 
Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets 
in fi nancial instruments and amending Directive 2002/92/
EC and Directive 2011/61/EU.

37 См.: Балкаров А. Б. Критика концепций понима-
ния опционного договора // Юрист. 2013. № 13. С. 27–
30 ; Ротко С., Тимошенко Д. Срочный рынок в перспек-
тиве // Юрист. 2008. № 26.

38 См.: Хабаров С. А. Вопросы признания произво-
дных финансовых инструментов в качестве ценных бу-
маг // Право и экономика. 2015. № 7. С. 52–58.

39 Термин «трансформация» применительно к «пре-
вращению» договорных ПФИ в ценные бумаги исполь-
зует С. А. Хабаров См.: Хабаров С. А. Трансформация про-
изводных финансовых инструментов в ценные бумаги 
(некоторые теоретические и юридико-технические 
аспекты) // Гражданское право. 2016. № 3. С. 36–40.

ленной цене, и опционы «пут» (put option), «вла-
дельцы» которых имеют право продать базовый 
актив в определенную дату40. Цена, по которой в 
будущем будет осуществлено право «владельца» 
опциона, называется ценой «страйк» (strike price), 
или ценой исполнения (exercise price)41.

В этой классификации опционов критери-
ем для деления опционов на опционы «пут» 
и опционы «колл» выступает направленность 
секундарного (преобразовательного) пра-
ва42, принадлежащего «покупателю» опциона. 
Другим основанием для классификации мо-
жет выступать порядок исполнения опцион-
ной сделки. С этой точки зрения следует вы-
делить расчетные опционы, которые также 
можно именовать «опционами на разницу», 
и поставочные опционы (опционы с исполне-
нием в натуре)43, в случае исполнения приво-
дящие к приобретению иностранной валюты, 
ценных бумаг или товара. Важной отличитель-
ной чертой опционов выступает ассиметрич-
ный характер рисков, которые несут стороны 
финансовых опционов44. 

Рамочные соглашения для заключения 
сделок с финансовыми опционами

Договорная природа опционов приводит к 
необходимости подготовки специальных стан-
дартизированных форм для совершения опци-
онных сделок. При этом в договорной практи-
ке практически невозможно встретить договор 
на двух страницах, поскольку ПФИ вне бирже-
вых торгов (в том числе и опционы) заключают-
ся на основе довольно сложной документации45. 
Гипотетически опционная сделка может быть 
заключена сторонами на основе форм догово-
ров, разработанных внешними юридическими 

40 См.: Hull J. Op. cit. P. 6. 
41 Ibid.
42 Под секундарным правом следует понимать пра-

во одной из сторон договора на преобразование дого-
ворного правоотношения См.: Бычков А. Секундарные 
права // Юрист. 2017. № 31. С. 3.

43 "Optionen mit Erfüllung in Natur". См.: Reiner G. Op. 
cit. S. 32.

44 Риск покупателя опциона ограничен суммой пре-
мии, уплаченной за его приобретение, в то время как 
риск продавца может быть ничем не ограничен. См.: 
Reiner G. Op. cit. S. 13. Ассиметричность рисков сторон 
при заключении опционных сделок может быть проде-
монстрирована соответствующими графиками. См.: 
Hull J. Op. cit. P. 7–10.

45 См.: Селивановский А. С. Правовое регулирование 
рынка ценных бумаг. М., 2014. C. 190 
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консультантами или же «внутренними» юри-
стами, состоящими в штате банков и иных фи-
нансовых институтов. Но такой сценарий явля-
ется довольно экзотическим, поскольку совре-
менные финансовые рынки характеризуются 
использованием стандартных рамочных (гене-
ральных) соглашений46. 

Концепция рамочного соглашения, наря-
ду с правовыми формами опционов, также по-
явилась в ГК РФ, а до этого обсуждалась в док-
трине применительно к финансовым сделкам47. 
Многие положения стандартных рамочных со-
глашений повторяются и переходят из одно-
го рамочного соглашения в другое, что позво-
ляет считать их само собой разумеющимися48. 
К их числу можно отнести заверения и гаран-
тии, обязательства сторон, события неисполне-
ния и положения о неттинге, которые являются 
важнейшим блоком рамочных соглашений49 и 
представляют особое значение в контексте ис-
полнения обязательств из внебиржевых финан-
совых опционов. 

В мировой практике ведущую роль50 в обла-
сти подготовки рамочных соглашений для фи-
нансовых опционов и других внебиржевых де-
ривативов играет Международная ассоциация 
свопов и деривативов (International Swaps and 
Derivatives Association) (далее – ISDA) c ее гене-
ральными договорами (ISDA Master Agreements) 

46 См.: Benzler M. Nettingverbarungen im auserborslichen 
Derivativehandel. Baden-Baden, 1999. S. 37. 

47 См.: Хабаров С. А. Генеральные (рамочные) согла-
шения на рынке производных финансовых инструмен-
тов // Юрист. 2015. № 6. С. 4–8 ; Ефимова Л. Г. Рамочные 
(организационные) договоры на внебиржевом межбан-
ковском рынке ценных бумаг // Законы России : опыт, 
анализ, практика. 2006. № 7 ; Подузова Е. Б. Рамочный 
договор в современном гражданском праве // Актуальные 
проблемы российского права. 2013. № 3. С. 299–304 ; 
Сафонова Е. Ю. К вопросу разграничения понятий «ор-
ганизационный» и «рамочный» договоры // Юридический 
мир. 2011. № 8. С. 31 ; Буркова А. Ю. Рамочные соглаше-
ния : международная практика и российское право // 
Вестник арбитражной практики. 2015. № 6. С. 58–62.

48 См.: Nassetti F.C. Basic elements in the maze of 
netting // Journal of International Banking Law. 1995. 
№ 10 (4). P. 145.

49 См.: Paech P. The Value of Financial Market Insolvency 
Safe Harbours // Oxford Journal of Legal Studies. 2016. 
Vol. 36, no. 4. P. 862.

50 См.: Селивановский А. С. Рамочные договоры о 
срочных сделках деривативах // Рынок ценных бумаг. 
2008. № 7. С. 17 ; Его же. Некоторые соображения о рус-
ской ISDA // Хозяйство и право. 2009. № 10. С. 68.

199251 и 2002 гг.52, подчиненными английско-
му праву и праву штата Нью-Йорк. В последние 
годы наметилась тенденция к использованию 
в отношении этих договоров французского53 и 
ирландского54 права. Правовое значение этих 
документов настолько высоко, что некоторыми 
исследователями высказывается мнение о при-
надлежности таких соглашений к современному 
lex mercatoria55 наряду с юридическими заключе-
ниями и модельными законами. 

В международной коммерческой практике 
встречаются и рамочные соглашения, состав-
ленные исключительно для заключения опци-
онных сделок. В частности, таким договором 
является международное соглашение для рын-
ка валютных опционов (International Currency 
Options Market Master Agreement) 1997 г., совмест-
но подготовленное Комитетом по валютным 
сделкам, Британской банковской ассоциацией, 
Канадским комитетом по валютным сделкам и 
Токийским комитетом по практике заключения 
валютных сделок (далее – ICOM)56. Это соглаше-
ние используется в сделках между кредитны-
ми организациями57. Поскольку ICOM регули-
рует порядок заключения финансовых опцио-
нов в международной практике, представляется 
уместным дать его подробный анализ.

Основная роль в его публикации принадле-
жит Комитету по валютным операциям (Foreign 
Exchange Committee) (далее – FXC). Это объедине-
ние валютных трейдеров было создано в 1978 г. 
Согласно его уставу цели деятельности FXC яв-

51 1992 ISDA Master Agreement (Multi-Currency) of the 
International Swaps and Derivatives Association. URL: 
https://www.isda.org/book/1992-isda-master-agreement-
multi-currency/ (дата обращения: 03.06.2022).

52 2002 ISDA Master Agreement of the International 
Swaps and Derivatives Association. URL: https://www.isda.
org/book/2002-isda-master-agreement-english (дата обра-
щения: 03.06.2022).

53 URL: https://www.isda.org/book/2002-isda-master-
agreement-irish-law-pdf/ (дата обращения: 03.06.2022).

54 URL: https://www.isda.org/book/2002-isda-master-
agreement-irish-law-pdf/ (дата обращения: 03.06.2022). 

55 См., например: Dalhuisen J. H. Dalhuisen on 
Transnational and Comparative Commercial, Financial and 
Trade Law. Vol. 1. Oxford, 2016. P. 191 ; Мажорина М. В. Lex 
mercatoria : средневековый миф или феномен глобали-
зации // Право. Журнал Высшей школы экономики. 2017. 
№ 1. С. 9.

56 URL: https://www.newyorkfed.org/medialibrary/mi-
crosites/fmlg/fi les/icom.pdf (дата обращения: 03.06.2022).

57 Parker Ph. J. L. Treasury Operations Handbook, 2018. 
P. 161.
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ляются довольно разнообразными и включают в 
себя поддержку добросовестности, эффективно-
сти и устойчивости глобального валютного рын-
ка58. Необходимо отметить, что эта организация 
не ограничивается соглашением ICOM, но также 
публикует стандартные договоры для конверси-
онных операций (по сути, сделок купли-прода-
жи иностранной валюты на различный срок), а 
также «интегральные» стандартные договоры, 
которые объединяют конверсионные операции 
и опционные сделки59. 

ICOM регулирует порядок исполнения обяза-
тельств по опционам, в том числе уплату опци-
онной премии, а также проведение ликвидаци-
онного неттинга60 по совокупности опционных 
сделок в случае наступления событий неиспол-
нения (events of default), таких как неисполнение 
обязанности по поставке и платежу или банкрот-
ство. ICOM предусмотрена возможность заклю-
чения американских опционов и опционов ев-
ропейского типа, которые отличаются датой ис-
полнения. Если иное не предусмотрено догово-
ром, покупатель опциона обязан уплатить про-
давцу опциона опционную премию (premium) 
в дату уплаты премии (premium payment date)61.

Стороны распространяют условия ICOM на 
свои взаимоотношения путем подписания при-
ложения к ICOM (Schedule)62, содержащего рек-

58 URL: newyorkfed.org/medialibrary/microsites/fxc/
fi les/FXC_Charter_2019.pdf (дата обращения: 03.06.2022). 

59 Foreign Exchange and Options Master Agreement. 
URL: https://w w w.new yorkfed.org/medialibrary/
microsites/fmlg/files/feoma.pdf (дата обращения: 
03.06.2022) ; URL: International Foreign Exchange and 
Currency Option Master Agreement (дата обращения: 
03.06.2022). Полный перечень рамочных соглашений 
FXC, обновлений к ним, а также сопутствующей доку-
ментации находится на его сайте: URL: https://www.
newyorkfed.org/fmlg/documentation/master.html (дата 
обращения: 03.06.2022). 

60 Ликвидационный неттинг представляет собой 
комплексный способ прекращения обязательств, обу-
словленный наступлением дефолта. А. В. Шамраев от-
мечает, что ликвидационный неттинг является ключе-
вым положением не только ICOM, но и всех рамочных 
договоров, подготовленных FXC. См.: Шамраев А. В. 
Правовое регулирование международных банковских 
сделок и сделок на международных финансовых рын-
ках. М., 2010. С. 123. Пример расчета результирующей 
суммы при осуществлении ликвидационного неттинга 
приводится в путеводителе (Guide) к соглашению ICOM. 
URL: https://www.newyorkfed.org/medialibrary/microsites/
fmlg/fi les/icomgiu.pdf (дата обращения: 03.06.2022).

61  Section 3.1 ICOM. 
62 URL: https://www.newyorkfed.org/medialibrary/mi-

визиты для платежей, дополнительные завере-
ния и гарантии, а также иные параметры взаи-
модействия сторон. Соглашение ICOM основано 
на принципе единого договора (single agreement), 
согласно которому все опционные сделки, само 
генеральное соглашение и дополнения к нему 
образуют единое соглашение. Принцип едино-
го договора помогает распространить право, 
избранное сторонами в приложении к догово-
ру, также на все сделки, заключаемые на основе 
договора. Авторы ICOM предлагают применять к 
отношениям из него право Англии, Уэльса, пра-
во штата Нью-Йорк и право Японии63. 

Практика применения рамочных соглаше-
ний для опционов является характерной не толь-
ко для стран общего права, но и для романо-гер-
манского юридического мира. В Германии роль 
рамочного соглашения для опционов выполня-
ет Рамочный договор для финансовых срочных 
сделок (Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte)64, 
который предполагает совершение сделок на ос-
нове специального приложения65. Во Франции 
для этих целей используется Рамочное согла-
шение, относящееся к операциям на срочных 
рынках (Convention-Cadre relative aux Opérations 
de Marché à Terme)66. В Испании применяется ра-
мочное соглашение Contrato Marco de Operaciones 
Financieras (CMOF), наиболее актуальная версия 
которого опубликована в 2020 г.67 Швейцарское 

crosites/fmlg/files/icomsch.doc (дата обращения: 
03.06.2022). 

63 Исходя из применимого права, стороны осущест-
вляют и выбор места для рассмотрения споров – суды 
штата Нью-Йорк, английские суды или районный суд го-
рода Токио См.: Part XIII к соглашению ICOM О. Богер от-
мечает, что положения о выборе применимого права яв-
ляются типичными для рамочных соглашений на финан-
совых рынках. См.: Böger O. Close-out Netting Provisions 
in Private International Law and International Insolvency 
Law. Part I // Uniform Law Review. 2013. Vol. 18. P. 237.

64 Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte. URL: 
https://bankenverband.de/service/rahmenvertraege-fuer-
finanzgeschaefte/deutscher-rahmenvertrag-fuer-fi-
nanztermingeschaefte (дата обращения: 03.06.2022).

65 URL: https://bankenverband.de/media/up-
loads/2017/09/13/anhang-devisen-optionen_auf_de-
visen-44016_1201_muster.pdf (дата  обращения: 
26.01.2022).

66 URL: https://www.kramerlevin.com/images/
content/2/3/v4/237/130717-S-minaire-KL-EMIR-Dodd-
Frank-Convention-cadre-FBF-IFT-2013.pdf (дата обраще-
ния: 03.06.2022).

67 URL: https://www.ceca.es/eng/wp-content/
uploads/2021/06/01_Contrato_Marco_2020.docx (дата об-
ращения: 03.06.2022).
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рамочное соглашение (Schweizer Rahmenvertrag 
für OTC-Derivate) 2003 г.68

Стандартные условия опционных договоров 
и правовая квалификация финансовых 

опционов с точки зрения российского права
Помимо рамочных соглашений в междуна-

родной практике ведущая роль в заключении 
внебиржевых опционов отводится стандартным 
условиям опционов, в частности, определениям 
валютных сделок и валютных опционов 1998 г. 
(1998 FX and Currency Options Defi nitions)69 (да-
лее – 1998 Defi nitions). Эти стандартные условия 
являются результатом совместной работы ISDA, 
Ассоциации трейдеров развивающихся рынков 
(EMTA) и FXC и применяются для заключения 
сделок, базовым активом которых выступает 
иностранная валюта. Таким образом, две веду-
щие ассоциации участников финансовых рын-
ков объединили усилия с организацией, объеди-
няющей финансовые институты, действующие 
на развивающихся рынках с целью публикации 
стандартных условий, которые могли бы охва-
тить внебиржевой валютный рынок наиболее 
эффективным образом. 

1998 Defi nitions содержат определение ва-
лютной опционной сделки (Currency Option 
Transaction)70, под которой понимается сделка, 
дающая право покупателю, при ее исполнении, 
приобрести от продавца по цене страйк опре-
деленное количество валюты на покупку (call 
currency) и продать по цене страйк продавцу 
определенное количество валюты на продажу 
(put currency). Эти условия могут применяться к 
опционным договорам, заключенным на осно-
ве стандартной документации ISDA, а также со-
глашению ICOM.  

В российской договорной практике стандарт-
ный договор для заключения финансовых опци-
онов, который выполняет роль, присущую согла-
шению ICOM, в настоящее время отсутствует. 
В то же время в качестве аналога ISDA выступа-
ет Генеральное соглашение о срочных сделках на 
финансовых рынках, основанное на примерных 
условиях, которые были приняты в 2009 г. и мо-
дифицированы в 2011 г. Для изучения опционов, 
регулируемых российским правом, особый инте-

68 URL: https://ub.unibas.ch/digi/a125/sachdok/2014/
BAU_1_6283478_3.pdf (дата обращения: 03.06.2022).

69 URL: https://www.isda.org/book/1998-fx-and-
currency-option-defi nitions/ (дата обращения: 03.06.2022).

70 Section 1.5. 1998 Defi nitions.

рес представляют Стандартные условия конвер-
сионных сделок, сделок валютный форвард, ва-
лютный опцион и валютный своп 2011 г. с изме-
нениями от 5 июня 2016 г. (далее – Стандартные 
условия)71, выполняющие роль, аналогичную 
1998 Defi nitions на российском рынке. По ана-
логии с 1998 Defi nitions Стандартные условия 
предусматривают возможность заключения оп-
ционов разных типов (колл и пут), а также «сти-
лей» (американский, бермудский и европейский 
опцион). Существенными условиями валютно-
го опциона являются наименование покупате-
ля, наименование продавца, стиль опциона, тип 
опциона, валюта на покупку, валюта на продажу, 
время закрытия, дата истечения срока, дата осу-
ществления права на исполнение и дата платежа. 

Согласно пункту 3.1. Стандартных условий 
сделка валютный опцион означает опционный 
договор (контракт), который существует в фор-
ме поставочного и расчетного валютного опци-
онов, при этом оба опциона не предусматрива-
ют направление оферты одной из сторон, что 
свидетельствует об использовании на внебир-
жевом рынке конструкции опционного дого-
вора (ст. 429.3 ГК РФ), а не опциона на договор 
(ст. 429.2 ГК РФ). Тем не менее в судебной прак-
тике по финансовым опционам встречается под-
ход применения конструкции опционного дого-
вора. В одном из рассмотренных судами общей 
юрисдикции дел о взыскании задолженности по 
брокерскому договору, образовавшейся в резуль-
тате подачи заявки клиентом брокера на заклю-
чение фьючерсных договоров, базисным акти-
вом которых выступал индекс РТС, была приме-
нена ст. 429.2 ГК РФ72. 

Применительно к опционному договору 
А.  Г.  Карапетовым было высказано мнение о 
том, что опционный договор построен по моде-
ли «востребования исполнения», которая пред-
полагает наличие потестативного (зависящего 
от воли стороны) условия в рамках уже заклю-
ченного договора73. Таким образом, у покупа-
теля опциона существует секундарное (преоб-
разовательное) право на реализацию опциона, 
которое последний может осуществить по соб-

71 URL: https://new.nfa.ru/upload/iblock/538/Standard
TermsOfFX2011With2016Amendments.pdf (дата обраще-
ния: 03.06.2022).

72 Апелляционное определении Верховного суда 
Республики Башкортостан от 25 июня 2015 г. по делу 
N 33-10515/2015.

73 Карапетов А. Г. Указ соч. 
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ственному усмотрению даже в том случае, если 
приобретение товара, валюты или ценных бу-
маг по опционному договору окажется выгод-
ным, скорее, для продавца, а не для покупате-
ля опциона74. 

1998 Defi nitions предусматривают, что сто-
роны опционной сделки могут выбрать авто-
матический порядок ее исполнения (automatic 
exercise)75. Такой порядок исполнения опциона 
предполагает его реализацию в случае, если по-
купатель опциона окажется в выигрыше от его 
исполнения. Причем автоматическое исполне-
ние возможно не только в отношении расчет-
ных, но и поставочных опционов. Таким обра-
зом, для реализации опциона не требуется на-
правление уведомления о желании покупателя 
исполнить опцион, такое желание презюмирует-
ся в случае, если опцион имеет положительную 
стоимость для одной из сторон. Тем не менее 
автоматическое исполнение опциона согласно 
1998 Defi nitions является лишь опцией, направ-
ленной на уменьшение транзакционных издер-
жек его покупателя. 

На отечественном фондовом рынке факти-
чески действует презумпция об автоматическом 
исполнении поставочных и расчетных опцио-
нов, при которой подобный порядок реализации 
опционов действует «по умолчанию». С апреля 
2015 г. Московская биржа перешла к автомати-
ческому исполнению всех опционных сделок, ко-
торые на ней заключаются, объяснив такое по-
ложение вещей необходимостью снижения из-
держек участников торгов и упрощения меха-
низма исполнения опционов76. Такая мера пред-
ставляется логичной, поскольку в инвестицион-
ном портфеле участников биржевых торгов и их 
клиентов может находиться большое количество 
опционов на самые разные базисные активы, а 
в таких условиях осуществление предусмотрен-
ного опционным договором секундарного пра-
ва является затруднительным. Стандартные ус-
ловия аналогичным образом предусматривают 
автоматическое исполнение права на исполне-

74 Например, если цена страйк по пут опциону ока-
жется ниже цены, сложившейся на рынке валюты, цен-
ных бумаг или товаров в дату исполнения опциона. 
Аналогично исполнение опциона колл для его покупа-
теля будет невыгодным, если цена страйк окажется выше 
рыночной цены базисного актива.  

75 Section 3.6 (с) 1998 Defi nitions.
76 URL: https://www.moex.com/n8748 (дата обраще-

ния: 03.06.2022).

ние как для поставочных, так и для расчетных 
опционов77.

Итак, приходится констатировать наличие 
тенденции, при которой секундарное право по-
купателя финансового опциона утрачивается, а 
реализация опциона происходит в том случае, 
если опцион является выгодным для его поку-
пателя. В финансовой терминологии такие оп-
ционы, имеющие положительную внутреннюю 
стоимость для их приобретателей, именуются 
опционами «в деньгах» (in-the-money options)78. 
Ориентиром для исполнения опциона выступа-
ет не волеизъявление его покупателя, а внутрен-
няя стоимость опциона, определенная биржей 
или расчетным агентом. Следовательно, пра-
вовой результат поставочных и расчетных оп-
ционных сделок зависит от стоимости валюты, 
ценных бумаг или товара, а не желания стороны 
опционного договора его реализовать.

Таким образом, финансовые опционы, име-
ющие хождение на российском рынке ПФИ, не 
только не соответствуют модели опциона на до-
говор (ст. 429.3 ГК РФ), но и не в полной мере 
удовлетворяют конструкции опционного дого-
вора, предусмотренного ст. 429.2 ГК РФ. В связи с 
этим представляется необходимым рассмотреть 
возможность квалификации поставочных опци-
онов в качестве алеаторных договоров. Такой 
подход позволил бы расширить круг алеатор-
ных сделок за счет включения в него не только 
расчетных деривативов, но и поставочных ПФИ 
в случаях, когда их исполнение зависит от об-
стоятельства, относительно которого неизвест-
но, наступит оно в будущем или нет.
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