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Аннотация. В статье анализируются разновидности государственного ре-
гулирования рынка производных финансовых инструментов. Сформиро-
вано определение внутрисистемного регулирования рынка производных 
финансовых инструментов, а также установлены направления деятельно-
сти Центрального банка Российской Федерации в данной сфере.
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Вцелях анализа правоотношений, складывающих-
ся на  рынке производных финансовых инстру-
ментов, необходимо рассмотреть весь комплекс 

взаимосвязей, складывающихся между субъектами 
и объектами правового регулирования .

С учетом того, что государственное регулирование 
рынка производных финансовых инструментов осу-
ществляется как в  нормативной, так и  в  индивидуаль-
но-правовой форме, допустимо определить следующие 
виды деятельности, складывающиеся на  указанном 
рынке (объекты правового регулирования):

 ♦ инвестиционная деятельность, непосредственно 
связанная с оборотом производных финансовых 
инструментов, складывающаяся как между пря-
мыми участниками рынка (покупателями и  про-
давцами деривативов) при совершении ими 
соответствующих сделок, так и  посредниками 
указанных лиц (профессиональными участника-
ми рынка производных финансовых инструмен-
тов), как субъектов, которые организуют взаимо-
действие прямых участников;

 ♦ деятельность профессиональных участников 
рынка производных финансовых инструментов, 
правовой статус которых определен в норматив-

ных правовых актах, а также подвержен воздей-
ствию индивидуально-правового регулирования 
способом, путем лицензирования, вынесением 
предписаний регулирующим органом;

 ♦ деятельность организаторов торгов .

Распространение электронной коммерции на  фи-
нансовом рынке привело к значительным изменениям 
в  структуре рынка и  во  взаимодействии между участ-
никами рынка в  глобальном масштабе . Эпоха цифро-
вой экономики ставит перед законодателями новые 
задачи, заставляя их искать новые методы и  способы 
управления [7] .

Следует отметить, что сам рынок производных 
финансовых инструментов является объектом госу-
дарственного регулирования в  широком смысле, так 
как рынок производных финансовых инструментов — 
это сложное правовое явление, представляющее со-
бой особую форму организации движения денежных 
средств, которое не  нашло окончательное определе-
ние ни на легальном, ни на доктринальном уровне .

Каждый из указанных элементов является самосто-
ятельным объектом государственного регулирования, 
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при этом в  совокупности они представляют собой 
структурно-организованную систему .

Исходя из изложенного, возможен вывод о том, что 
объектом государственного регулирования рынка про-
изводных финансовых инструментов является деятель-
ность его участников .

Правоспособность большинства участников рын-
ка (профессиональных участников рынка производ-
ственных финансовых инструментов) определяется 
на основании соответствующих федеральных законов, 
лицензий на право осуществления профессиональной 
деятельности .

Помимо указанного, на  правоспособность влияют 
в  том числе предписания и  иные акты индивидуаль-
но-правового характера государственных органов, 
осуществляющих государственное регулирование дея-
тельности субъектов рынка производных финансовых 
инструментов .

Следует отметить, что указанные акты влияют ис-
ключительно на  деятельность конкретного субъекта, 
то есть не ограничивают деятельность всего остально-
го рынка, не оказывают существенного влияния на со-
вершаемые сделки между участниками рынка произво-
дных финансовых инструментов .

Одним из первостепенных вопросов, который име-
ет существенное значение для определения объектно-
го состава в данной сфере, является вопрос о том, допу-
стимо ли отнести сам рынок производных финансовых 
инструментов к объектам государственного регулиро-
вания, либо он таковым не является и его функциони-
рование зависит непосредственно от деятельности его 
участников .

Фактически можно признать, что общественные от-
ношения в сфере государственных и частных финансов 
являются предметом согласованного регулирования 
как публичными, так и гражданскими отраслями права 
[8] .

Стоит обратить внимание на то, что функционирова-
ние финансового рынка, в целом, и рынка производных 
финансовых инструментов, в  частности, вызывает пу-
бличный интерес у  государства, т . к . развитие данного 
сектора экономики влияет на  стабильность всего фи-
нансового сектора государства .

Объективная необходимость регулирования фи-
нансовых отношений существует в  любом обществе, 
поскольку таким образом государство, опираясь 
на конкретные императивные средства, способно вли-

ять на формирование отношений собственности путем 
прямого или косвенного вмешательства [5] .

Для определения субъектного состава государ-
ственного регулирования на  рынке производных фи-
нансовых инструментов, следует отметить, что виды 
самого государственного регулирования классифици-
руются по нескольким основаниям .

Эффективность правового регулирования обще-
ственных отношений предопределяется рядом фак-
торов, среди которых ведущую роль играет указание 
на  цели, которые ставит перед собой государство . 
В этом случае, когда речь заходит о том, чего хотел до-
биться законодатель, обычно говорят о  направлении 
законов на  регулирование жизнедеятельности всего 
общества или отдельных его сфер [6] .

В зависимости от формы правового регулирования, 
допустимо определить следующие уровни государ-
ственного регулирования:

 ♦ регулирование на  уровне конституционных 
принципов;

 ♦ регулирование на уровне законодательства;
 ♦ регулирование на уровне подзаконных актов .

В зависимости от круга лиц, выделяется:
 ♦ нормативное регулирование, определяющее 

функционирование всего рынка производных фи-
нансовых инструментов, а также его субъектов;

 ♦ индивидуально-правовое регулирование, опре-
деляющее способы правового воздействия 
на отдельного участника рынка .

Указанные квалификации применяются к  различ-
ным сферам общественных отношений, при этом, для 
сферы финансового рынка, в  частности в  отношении 
государственного регулирования рынка производных 
финансовых инструментов, дополнительно допустимо 
выделить внешнее и  внутреннее государственное ре-
гулирование .

В  первом случае, государственное регулирование 
осуществляется органами законодательной и исполни-
тельной власти через нормативные правовые акты .

Во втором случае, оно осуществляется Банком Рос-
сии, как органом надзора и контроля за функциониро-
ванием рынка производных финансовых инструментов, 
через нормативные и индивидуально-правовые акты .

Подобное внутреннее государственное регулиро-
вание определено особым статусом Банка России, как 
субъекта государственного регулирования рынка про-
изводных финансовых инструментов .
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Ввиду сохраняющейся дискуссии на доктринальном 
уровне, правовой статус Банка России до сих пор пол-
ноценно не определен .

В  отношении рынка производных финансовых ин-
струментов Центральный Банк Российской Федерации 
выступает в качестве органа государственного регули-
рования . Однако Банк России не  входит в  систему ор-
ганов государственной власти, так как в  соответствии 
со статьей 5 Федерального закона от 10 .07 .2002 № 86-
ФЗ «О  Центральном Банке Российской Федерации» [2] 
он независим от органов государственной власти и по-
дотчетен только Государственной Думе . В соответствии 
со  ст .  110 Конституции РФ [1] исполнительную власть 
Российской Федерации осуществляет Правительство 
Российской Федерации .

Центральный Банк Российской Федерации не  вхо-
дит в систему органов государственной власти с точки 
зрения теории разделения властей на  законодатель-
ную, исполнительную и судебную .

При этом, Банк России подотчетен Государственной 
Думе, т . к . к  ведению Государственной Думы относится 
заслушивание ежегодных отчетов Центрального банка 
Российской Федерации, назначение и  освобождение 
от  должности Председателя Центрального банка Рос-
сийской Федерации по  представлению (постановкой 
вопроса) Президентом Российской Федерации (пункт 
«г» части 1 статьи 83, пункты «г», «г .1» Конституции Рос-
сийской Федерации) .

Соответственно, допустим вывод о  том, что Цен-
тральный банк Российской Федерации представляет 
собой обособленный от  системы органов государ-
ственной власти орган государственного управления, 
уполномоченный осуществлять властные полномо-
чия в  определенных сферах общественных отноше-
ний .

Указанное подтверждается тем, что Центральный 
банк Российской Федерации реализует публичный ин-
терес государства в  тех направлениях деятельности, 
в  отношении которых его права и  обязанности закре-
плены на уровне Конституции Российской Федерации, 
федерального законодательства .

В подтверждение обозначенного тезиса предлагает-
ся исходить из совокупности следующих фактов:

1 . 1) Центральный банк Российской Федерации явля-
ется основополагающим субъектом финансового 
рынка Российской Федерации, в частности рын-
ка производных финансовых инструментов .

2 . 2) Центральный банк Российской Федерации вы-
ступает от  имени государства, тем самым выра-

жает публичный интерес на финансовых рынках, 
и  при этом он независим от  органов государ-
ственной власти .

3 . 3) Являясь субъектом управления финансовых 
рынков, Центральный банк Российской Федера-
ции образует единую систему управления .

4 . 4) Банк России вправе вмешиваться в деятельность 
рынка производных финансовых инструментов 
исключительно в правовой форме, на основании 
и в пределах предоставленных ему полномочий 
действующим законодательством Российской 
Федерации .

Так, например, 04 .10 .2021 Центральным банком 
Российской Федерации во  взаимодействии с  Прави-
тельством Российской Федерации разработан проект 
Основных направлений развития финансового рынка 
на  ближайшие три года [4], который включает в  себя 
в  качестве одного из  направлений развития — Созда-
ние условий и  стимулов для управления рыночными 
рисками участниками рынка .

Согласно указанной задаче, на  российском рынке 
процентных производных финансовых инструментов 
(ПФИ), которые являются основным инструментом хед-
жирования процентного риска, на текущем этапе в ос-
новном присутствуют кредитные организации, чаще 
всего хеджирующие долгосрочные активы (выданные 
кредиты), имеющие фиксированную процентную став-
ку . Небольшая емкость российского рынка процентных 
ПФИ связана с  действием ряда факторов, среди кото-
рых — отсутствие широкого круга участников с разно-
направленными интересами, недостаточная эксперти-
за компаний реального сектора в области управления 
процентным риском и  использования процентных 
ПФИ, нормативные ограничения .

В  соответствии с  текущим законодательством вне-
биржевые ПФИ, заключаемые нефинансовыми ор-
ганизациями, учитываются в  общей налоговой базе, 
исключительно если доказан их хеджирующий харак-
тер . Текущее налоговое законодательство не  исклю-
чает риск переквалификации налоговыми органами 
хеджирующих сделок ПФИ в  спекулятивные, что вле-
чет за  собой отнесение таких сделок в  отдельную на-
логовую базу и  потенциальный пересчет налоговых 
сумм не  в  пользу налогоплательщика . Зачастую при 
реализации указанного сценария нефинансовые ор-
ганизации соглашаются на  налоговые доначисления, 
но отказываются от дальнейшего хеджирования . В этой 
связи представляется целесообразным внесение со-
ответствующих изменений в  Налоговый кодекс, что 
снимет налоговые риски и приведет к росту практики 
хеджирования рыночного риска и  к  повышению ста-
бильности российской экономики в целом [3] .
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Таким образом, Центральный банк Российской Фе-
дерации осуществляет внутрисистемное регулирова-
ние отношений, складывающихся на  рынке произво-
дных финансовых инструментов, в целях стабилизации 
и развития данного рынка .

Более того, процесс осуществления указанной 
функции Центральным банком Российской Федерации 
независим от  деятельности органов государственной 
власти Российской Федерации, при этом выражает пу-
бличный интерес в  рамках функционирования рынка 
производных финансовых инструментов .

Соответственно, допустимо сформировать опреде-
ление внутрисистемного регулирования рынка про-
изводных финансовых инструментов, выражающееся 
в  деятельности Центрального банка Российской Фе-
дерации, являющегося субъектом рынка производных 
финансовых инструментов и представляющего публич-

ный интерес на нем, основной задачей которого явля-
ется поддержание правовой стабильности и  развитие 
рынка производных финансовых инструментов путем 
регулирования отношений, складывающихся на  дан-
ном рынке, при помощи правовых средств .

Внутрисистемное регулирование проявляется 
в следующих направлениях деятельности Центрально-
го банка Российской Федерации на рынке производных 
финансовых инструментов:

1 . 1 . Осуществление контроля и надзора за действия-
ми профессиональных участников рынка произ-
водных финансовых инструментов;

2 . 2 . Обеспечение защиты прав и законных интересов 
инвесторов на рынке;

3 . 3 . Формирование реестров финансовых инстру-
ментов .

4 . 4 . Способствование развитию отношений, склады-
вающихся на рынке .
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