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Сложности определения правовой приро-
ды поставочного фьючерса появляются 
еще на стадии квалификации его в каче-

стве договора или ценной бумаги, о чем говорит 
множество противоречивых мнений относитель-
но правовой природы производных финансовых 
инструментов. Однако, не вдаваясь в подроб-
ности этой дискуссии и придерживаясь мне-
ния о том, что поставочный фьючерс является 
все же договором, а не ценной бумагой, хотелось 
бы обозначить проблему иного характера: како-
ва роль биржи в поставочном фьючерсном дого-
воре и как именно выглядит структура договор-
ных связей поставочного фьючерсного договора, 
заключаемого на биржевых торгах?

Увеличение объема совершаемых сделок 
привело к трансформации способов их совер-
шения. Старые способы совершения сделок, 
при которых каждый конкретный продавец ис-
кал себе покупателя, перестали удовлетворять 
потребностям увеличившегося товарооборота, 
что и послужило основанием для появления спе-
циализированных мест для совершения сделок, 
которые впоследствии и получили наименова-
ние — биржи. Так, еще Шершеневичем Г.Ф. бир-
жа определялась как правильное и постоянное 
собрание торговых деятелей в определенном ме-
сте для заключения торговых сделок, по которым 
исполнение предполагается в другом месте1. Впо-
следствии понятие «биржа как место, где совер-
шаются сделки» несколько расширилось за счет 
внедрения информационных технологий, кото-
рые позволили устранить потребность в физиче-
ском присутствии участников торгов. 

1 Шершеневич Г.Ф. Курс торгового права: Товар. Торго-
вые сделки. Т. 2 / Шершеневич Г.Ф.; редкол.: Ем В.С., Коз-
лова Н.В. М.: Статут, 2003. С. 470.

Экономически назначение биржи заключа-
ется в обеспечении совпадения спроса и предло-
жения, а также в обеспечении ликвидности рын-
ка, в нашем случае — рынка производных фи-
нансовых инструментов. В данном контексте 
термин ликвидность характеризует такое со-
стояние рынка, при котором товар максимально 
быстро может быть реализован по его рыночной 
цене другому лицу.

В соответствии с п. 1 ст. 9 Федерального за-
кона от 21.11.2011 № 325-ФЗ «Об организован-
ных торгах» (далее — ФЗ «Об организованных 
торгах») биржей является организатор торгов-
ли, имеющий лицензию биржи, что говорит 
о ее специальной правоспособности. Однако, 
несмотря на свое функциональное назначе-
ние, биржа в смысле вышеуказанного закона, 
не вправе выступать стороной сделок, т.е. цен-
тральным контрагентом. Для этих целей биржа 
как юридическое лицо вступает с профильными 
организациями в соответствующие договорные 
отношения. Такими организациями выступают 
клиринговые организации, осуществляющие 
свою деятельность в соответствии с Федераль-
ным законом от 07.02.2011 № 7-ФЗ «О клиринге 
и клиринговой деятельности (далее — ФЗ «О 
клиринге и клиринговой деятельности»), ор-
ганизации, осуществляющие депозитарную 
деятельность, согласно Федеральному закону 
от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», 
а также Федеральному закону от 07.12.2011 № 414-
ФЗ «О центральном депозитарии» и иные орга-
низации. Так, функции определения подлежа-
щих исполнению обязательств, в том числе в ре-
зультате осуществления взаимозачета требова-
ний, возлагаются на клиринговые организации 
(ст. 2 ФЗ «О клиринге и клиринговой деятель-
ности»). А учет прав на эмиссионные ценные 
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бумаги, оказание услуг, связанных с получением 
доходов по ценным бумагам, возлагаются на ор-
ганизации, осуществляющие депозитарную дея-
тельность (ст. 7 ФЗ «О рынке ценных бумаг»). 

Таким образом, биржа как юридическое 
лицо сама непосредственно с участниками тор-
гов не вступает в правоотношения, поскольку 
эта функция возложена на профильные орга-
низации. Как правило, в строго юридическом 
смысле, стороной по сделкам, являющимся 
производными финансовыми инструментами, 
в том числе поставочным фьючерсам, выступа-
ет центральный контрагент, функции которого 
могут быть возложены на клиринговую органи-
зацию. Так, в соответствии с п. 2.7 Правил орга-
низованных торгов на срочном рынке ПАО «Мо-
сковская биржа», утвержденных решением На-
блюдательного совета ПАО «Московская бир-
жа — ММВБ — РТС» от 04.08.2015 № 6 (далее — 
Правила организованных торгов), функции 
центрального контрагента и централизованный 
клиринг по заключенным срочным контрактам 
осуществляет клиринговый центр (клиринговая 
организация — авт.)2. Обязательное участие цен-
трального контрагента в заключении договоров, 
являющихся производными финансовыми ин-
струментами, определено ст. 51.4 ФЗ «О рынке 
ценных бумаг», согласно которой заключение 
подобного рода сделок допускается лишь при ус-
ловии, что другой стороной по таким договорам 
является лицо, осуществляющее функции цен-
трального контрагента. Согласно ст. 5 ФЗ «О кли-
ринге и клиринговой деятельности» функции 
центрального контрагента могут осуществляться 
как клиринговой организацией, так и кредит-
ной организацией, получившей аккредитацию 
на осуществление указанных функций. 

Таким образом, вышеописанные функции 
биржи в рамках договоров, являющихся произво-
дными финансовыми инструментами, включая 
поставочные фьючерсы, выполняют централь-
ные контрагенты, которыми выступают клирин-
говые организации или соответствующие кре-
дитные организации. Именно поэтому, для це-
лей настоящей статьи понятие «биржа» будет 
употребляться в широком смысле и, по сути, ото-
ждествляться с центральным контрагентом. 

Учитывая изложенное, следует отметить, 
что в договорных отношениях, возникающих 
из поставочного фьючерса, заключение которо-
го возможно только на биржевых торгах, сторо-
ной договора всегда выступает биржа как неко-
торое юридическое лицо, обладающее согласно 
действующему законодательству специальной 
правоспособностью. Более того, по роду своей 

2 Правила организованных торгов на Срочном рынке 
ПАО Московская биржа [Электронный ресурс] // Мо-
сковская биржа. Москва, [2016].  URL: http://moex.com/
s39 (дата обращения: 08.05.2016).

деятельности биржа обязуется вступать в до-
говорные отношения со всеми участниками 
торгов, допущенными к ним в установленном 
законом порядке. Аналогичной позиции при-
держивается Айнетдинов Р.Х., который полагает, 
что поставочный фьючерс заключается не меж-
ду участниками биржевой торговли, а между 
каждым из них и самой биржей в лице клирин-
гово-расчетной палаты3. Но допустимо ли ска-
зать, что биржа во время торгов выступает вовсе 
не стороной договорных отношений, а посред-
ником между участниками товарооборота? От-
вет на данный вопрос может быть не таким одно-
значным, как кажется на первый взгляд.

Отдельные исследователи сущности бир-
жевых сделок, к которым относятся поставоч-
ные фьючерсы, приходили к выводам о том, 
что биржа не является непосредственной 
стороной договорного отношения, посколь-
ку такой стороной может выступать лишь не-
посредственный участник торгов. Так, Шер-
шеневич Г.Ф. полагал, что биржа является 
не контрагентом, а посредником4. Аналогич-
ной позиции и в наше время придерживает-
ся Семилютина Н.Г., которая считает, что, не-
смотря на тот факт, что все биржевые сделки, 
включая производные финансовые инструмен-
ты, совершаются в соответствии с биржевыми 
правилами, которые установлены биржей, по-
следняя не выступает стороной сделок, а лишь 
обеспечивает заключение договоров между 
сторонами5, а также Павлодский Е.А., согласно 
которому биржа непосредственно не покупает 
и не продает, а лишь регистрирует заявки и та-
ким образом находит вторую сторону контрак-
та, когда имеются схожие заявки, но с обратной 
направленностью6.

Таким образом, исходя из вышеприведен-
ных позиций, можно предположить, что сторо-
ной по договору поставочного фьючерса будет 
выступать вовсе не биржа, а другой участник 
биржевых торгов, а роль биржи сокращается 
до технического уровня.

Как ранее уже указывалось, поставочный 
фьючерс является договором. В действующем 
гражданском законодательстве под договором 
понимается соглашение двух или нескольких 
лиц об установлении, изменении или прекраще-
нии гражданских прав и обязанностей, что дает 

3 Айнетдинов Р.Х. Правовая природа фьючерсных сде-
лок // Законодательство и экономика. 2012. № 6. С. 31.
4 Шершеневич Г.Ф. Указ. соч. С. 472.
5 Семилютина Н.Г. Биржевые сделки в современном 
гражданском праве // Журнал российского права. 2011. 
№ 6. С. 9.
6 Павлодский Е.А. Фьючерсные и форвардные сделки 
на организованном рынке // Актуальные вопросы рос-
сийского частного права: сборник статей, посвященный 
80-летию со дня рождения профессора В.А. Дозорцева. 
М.: Статут, 2008. С. 65.
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основание говорить о том, что договор суть дву-
сторонняя сделка (ст. 420 ГК РФ).

Как известно, одним из необходимых ус-
ловий для совершения сделки является нали-
чие в ней воли и волеизъявления. При этом, 
как справедливо полагал Шершеневич Г.Ф., со-
глашение предполагает не просто существование 
согласной воли лиц, а взаимное познание этой 
воли, усвоение одним лицом содержания воли 
другого7. Именно наличие воли лица и ее на-
правленность на совершение сделки, согласован-
ной и познанной другим лицом, делает это лицо 
стороной сделки, а в нашем случае стороной до-
говора. Кроме того, направленность воли сторон 
и позволяет делить договоры на отдельные раз-
новидности. Так, например, договор по переда-
че имущества во временное владение и пользо-
вание за плату тем и отличается от иных видов 
договора, что воля сторон направлена на пере-
дачу имущества именно во временное владение 
и пользование, а не, например, в собственность, 
как при договоре купли-продажи. 

В таком случае, анализируя структуру связей 
поставочного фьючерса, необходимо опреде-
литься, на что именно направлена воля биржи. 

Биржа, выступая самостоятельным субъек-
том оборота производных финансовых инстру-
ментов, имеет определенную заинтересован-
ность в заключении договоров, являющихся 
производными финансовыми инструментами, 
что и определяет направленность ее воли на со-
вершение сделки. Данная особенность вытекает 
из самой сути биржи как организатора торгов, 
поскольку для заключения с одним из участни-
ков торгов фьючерса на продажу ей необходимо 
найти совпадающую заявку, а именно заключить 
фьючерс на покупку.

Например, бирже поступает заявка на за-
ключение поставочного фьючерсного договора, 
по условиям которого участник торгов обязан 
поставить в пользу своего контрагента неко-
торое количество товара, например, 100 унций 
золота. Биржа, будучи лицом, организующим 
торги, не имеет возможности самостоятельно 
поставить указанное количество золота, ввиду 
отсутствия данного товара. Более того, у биржи 
даже отсутствует возможность организовать 
хранение, транспортировку и поставку това-
ра приобретателю. Для того чтобы обеспечить 
поставку 100 унций золота, бирже необходимо 
найти совпадающую заявку, а именно заявку 
не на приобретение, а на продажу 100 унций зо-
лота. При этом, ввиду того, что фьючерс пред-
полагает некоторый отрыв исполнения от мо-
мента совершения сделки, срок исполнения 
также должен совпадать. Такая же логика дей-

7 Шершеневич Г.Ф. Учебник русского гражданского пра-
ва. По изданию 1907 г. М.: Спарк, 1995. С. 305.

ствует и для обратной ситуации, при которой 
биржа, получив заявку на заключение фьючер-
са на продажу 100 унций золота, не имеет воз-
можности для хранения указанного количества 
товара и вынуждена искать обратную заявку. 
В приведенных ситуациях очевидно, что биржа 
не сможет обеспечить поставку или приобрете-
ние товара без наличия обратной совпадающей 
заявки, что и порождает интерес организатора 
торгов на совершение сделок. 

Таким образом, несмотря на тот факт, 
что биржа лишь обеспечивает совпадение заявок, 
воля биржи однозначно направлена на совер-
шение сделки и на последующее ее исполнение, 
ввиду чего биржа определенно заинтересована 
в приобретении 100 унций золота хоть и с целью 
его последующей поставки другому лицу, с ко-
торым также совершена сделка. Приведенная 
конструкция договорных связей максимально 
соответствует потребностям товарооборота, по-
скольку приобретая на себя права и обязанности, 
биржа гарантирует исполнение обязательства, 
а в случае его неисполнения контрагент всегда 
знает, к кому предъявить требования.

Если исходить от обратного и указывать, 
что биржа не приобретает статус стороны до-
говора, а лишь выполняет функцию посредника 
в сделке, то в таком случае структура договор-
ных связей должна выглядеть следующим обра-
зом. Биржа, не преследуя цели заключить сделку 
и приобрести по ней права и обязанности, заин-
тересована лишь в том, чтобы свести две совпа-
дающие заявки, что породит договорное отноше-
ние между сторонами. При этом исполнение обя-
зательства будет происходить без посредниче-
ства биржи. Данная структура отношений между 
участниками оборота является менее эффектив-
ной, что по своей сути приводит к увеличению 
правовых рисков, связанных с неплатежеспособ-
ностью контрагента по сделке или невозмож-
ностью исполнения обязательства по поставке 
товара. Более того, возникает закономерный во-
прос о том, зачем вообще участие биржи в этом 
процессе, зачем участие клиринговых организа-
ций, в чем заключается ценность биржи и, глав-
ное, зачем законодательно устанавливать столь 
серьезные требования к организаторам торгов 
в части уставного капитала, положения на рынке 
оказываемых услуг и прочее? В таком случае от-
веты на данные вопросы теряют всякий смысл.

К тому же, анализируя направленность воли 
каждой из сторон сделки (участников бирже-
вых торгов), можно выделить одну особенность: 
стороне фьючерса на поставку некоторого това-
ра по заранее оговоренной цене через опреде-
ленное время небезразлично, кто именно будет 
являться стороной по сделке, ввиду чего воля 
последней направлена на совершение сделки 
именно с биржей, а не с другими участниками 
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биржевых торгов. В противном случае потреб-
ность в биржевых торгах, в которых именно 
биржа выступает стороной в сделке, просто 
отпала бы, и стороны бы совершали сделки 
во внебиржевой форме.

Таким образом, определившись, что сторо-
ной договора, являющегося поставочным фью-
черсом, является не другой участник биржевых 
торгов, а именно биржа, допустимо поставить 
вопрос о квалификации поставочного фьючерса 
в качестве договора купли-продажи. При этом 
необходимо оговориться, что, квалифицируя по-
ставочный фьючерс в качестве договора купли-
продажи, мы исходим из его экономической сути 
как инструмента товарооборота, а не того опре-
деления, которое закреплено в Указании Банка 
России от 16.02.2015 № 3565-У «О видах произво-
дных финансовых инструментов». 

Итак, договор купли-продажи представ-
ляет собой разновидность договоров по пере-
даче имущества в собственность, урегулиро-
ванных гл. 30 ГК РФ. Так, в соответствии со ст. 
454 ГК РФ по договору купли-продажи одна сто-
рона (продавец) обязуется передать вещь (то-
вар) в собственность другой стороне (покупате-
лю), а покупатель обязуется принять этот товар 
и уплатить за него определенную денежную сум-
му (цену). Экономически договор купли-прода-
жи опосредует отношения товарообмена, кото-
рые удачно описываются следующей формулой: 
товар — деньги. В свое время еще Иоффе О.С. от-
мечал, что центральное место в регламентации 
актов товарообмена принадлежит именно дого-
вору купли-продажи8.

Как уже ранее указывалось, для того что-
бы квалифицировать договор в качестве одной 
из его разновидностей, необходимо опреде-
литься с направленностью воли каждой из сто-
рон сделки. 

Так, в рамках договора купли-продажи воля 
каждой из сторон сделки в зависимости от сво-
его положения в договоре направлена на пере-
дачу имущества в собственность другой стороны 
и получение взамен этого имущества денежных 
средств, а воля другой стороны договора долж-
на быть направлена на получение этого имуще-
ства и уплату денежных средств. Таким образом, 
перенос права собственности на товар и уплата 
денежных средств является той правовой целью, 
которую преследуют стороны. 

В рамках поставочного фьючерсного до-
говора, заключаемого на биржевых торгах, на-
правленность воль каждой из сторон договора 
полностью соответствует правилам о договоре 
купле-продаже. Как мы считаем, ранее описан-
ный пример с поставочным фьючерсом на зо-

8  Иоффе О.С. Обязательственное право. М.: Юрид. лит., 
1975. С. 205.

лото прекрасно проиллюстрировал данную 
позицию. Кроме того, как уже было отмечено, 
интерес биржи в совершении сделок ничуть 
не меньший, чем интерес непосредственных 
участников торгов. 

Таким образом, вся вышеописанная кон-
струкция договора купли-продажи полностью 
соответствует конструкции поставочного фью-
черсного договора.

Тем не менее, определившись все-таки, 
что поставочный фьючерс является договором 
купли-продажи со всеми присущими ему при-
знаками, нельзя оставить без внимания один 
интересный факт. Биржа, обязуясь принимать 
заявки на заключение сделок, все же заинтере-
сована в получении некоторой суммы денежных 
средств, полагающихся за оказанные услуги. Так, 
например, согласно п. 13.1 Правил организован-
ных торгов за оказываемые услуги биржа полу-
чает вознаграждение, размер которого опреде-
ляется положениями тарифов срочного рынка 
ПАО «Московская биржа», утвержденных реше-
нием Наблюдательного совета ПАО «Москов-
ская биржа ММВБ-РТС» от 26.02.2016, и состав-
ляет 60 000 рублей за абонентское обслуживание 
участника торгов. 

Однако, несмотря на вышеуказанный факт, 
на наш взгляд, природа поставочного фьючерса 
не меняется. Внесение вышеуказанных денеж-
ных средств опосредует предоставляемый бир-
жей комплекс услуг, куда входят программное 
обеспечение, необходимая информация о со-
стоянии рынков, доступ к торгам и т.д. К тому 
же указанный договор, заключаемый между бир-
жей и участником торгов, опосредует не переме-
щение товаров, как происходит с поставочным 
фьючерсом, а оформляет услугу, которую оказы-
вает биржа. Так, на примере Московской биржи, 
комплекс предоставляемых услуг определен в ст. 
2.08 Правил допуска на участие в организован-
ных торгах ПАО «Московская биржа», утверж-
денных наблюдательным советом ПАО «Москов-
ская биржа» от 22.06.2015, согласно которой бир-
жа оказывает следующие услуги:

a) организация торгов и регистрация сделок;
б) контроль за выполнением участниками 

торгов требований правил, установлен-
ных биржей;

в) допуск инструментов (контрактов) бир-
жевых рынков к торгам на бирже;

г) обмен информацией и обеспечение взаи-
модействия с иными организациями.

Указанные отношения между биржей и участ-
никами торгов находятся за рамками отноше-
ний, вытекающих из поставочного фьючерсного 
договора. По нашему мнению, они подпадают 
под правовое регулирование договора возмезд-
ного оказания услуг, согласно ст. 779 ГК РФ, с осо-
бенностями, установленными ст. 429.4 ГК РФ. 
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Таким образом, резюмируя все вышеизло-
женное, следует отметить следующее: во-первых, 
поставочный фьючерсный договор заключается 
не с иными участниками биржевых торгов, а ис-
ключительно с биржей, во-вторых, поставочный 
фьючерс с участием биржи подлежит квалифи-
кации в качестве договора купли-продажи, и, 
в-третьих, договор на оказание услуг, заключен-
ный с биржей, не охватывается поставочным 
фьючерсным договором.
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