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РАЗВИТИЕ КАТЕГОРИИ «ФИНАНСОВЫЙ ИНСТРУМЕНТ»  
В ПРАВЕ И ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВЕ РОССИИ 

 
В статье анализируются общие доктринальные и нормативные подходы к категории «финансо-

вый инструмент» в их соотношении. Предлагается  выделить такой объект правового регулирования, 
как «оборот финансовых инструментов». Анализируется состав основных элементов такого объекта и 
применимые инструменты юридического воздействия.  

Ключевые слова: финансовый инструмент; оборот финансовых инструментов; ценная бумага;  
инвестор. 

 

R.V. Chikulaev  
Perm State University,  

Perm 
 

THE DEVELOPMENT OF THE CATEGORY OF "FINANCIAL INSTRUMENT" 
IN LAW AND RUSSIAN LEGISLATION 

 
The General doctrinal and normative approaches to the category "financial instrument" in their rela-

tionship are analyzing in this article . It is proposed to allocate such an object of legal regulation as "the turn-
over of financial instruments." The article examines the composition of the main elements of such an object 
and applies the tools of legal control.  

Key words: financial instrument; the turnover of financial instruments; securities; investor. 
 
Современное состояние нормативной базы и теоретических положений о финансовых 

рынках, ценных бумагах и финансовых услугах обусловливает постановку  вопроса: каковы 
же главные тренды развития нормативной базы  и того, что условно можно назвать «правом 
финансовых инструментов» (поскольку должны существовать не только позитивные нормы, 
но и собственные имманентные принципы, механизмы, связи, закономерности правового ре-
гулирования этой группы отношений)? Постараемся найти ответ на этот вопрос с нескольких 
позиций.  
                                                
 Чикулаев Р. В., 2017 
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1. С доктринальных позиций. Прежде всего представляется, что должна быть сформи-
рована идеальная конструкция того объекта, который, собственно, подлежит регулированию. 
Такой объект должен обладать внутренним единством, хотя наверняка будет являться ком-
плексным, сложносоставным. В качестве рабочей гипотезы предлагается именовать  такой 
объект «оборотом финансовых инструментов», включая в него всю систему отношений, свя-
занных с возникновением  (к примеру, эмиссия эмиссионных или выдача неэмиссионых цен-
ных бумаг), гражданским обращением (сделки и иные сопутствующие операции, включая 
учет прав) и прекращением  (погашение, иное юридическое аннулирование) финансовых ин-
струментов.  

2. С юридико-практических позиций. Необходимо развитие, в том числе существенная 
ревизия, норм позитивного права о финансовых инструментах. В первую очередь следует 
прояснить содержание понятия «финансовый инструмент»: действительно ли оно должно 
поглощать понятие ценной бумаги  или быть самостоятельным? Можно ли распространить 
режим ценной бумаги на производный финансовый инструмент, а также на другие инстру-
ментоподобные предметы, к примеру на доли  в хозяйственных обществах, паи  кооперати-
вов, доли в праве общей долевой собственности (что предлагает, в частности,  А. В. Габов)?1  

В научной литературе с 90-х гг. укоренилась точка зрения о том, что российское законо-
дательство о ценных бумагах имеет корни в англо-американском, в т.ч. многие нормы были 
рецепированы при разработке проектов законов о ценных бумагах, о корпорациях. Однако 
доктринальный и нормативный контент-анализ действующей правовой базы приводит к 
иным выводам: действующая система норм о  ценных бумагах и финансовых рынках являет-
ся скорее национальной российской, чем условно американской, германской или какой-то 
еще. Необходимо учитывать, что российский финансовый рынок, корпоративные, да и вооб-
ще рыночные отношения находятся в «младенческом» возрасте, насчитывают всего около 20 
лет, тогда как в Европе и Америке имело место последовательное развитие как самих отно-
шений, так и их регуляторов на протяжении столетий. Поэтому современная законодательная 
база вполне объективно обладает признаками  некоторой эклектичности, бессистемности, 
противоречивости и устранение этих недостатков – вопрос не одного десятилетия.   

В том числе, нужно достичь определенности в вопросе, по какому генеральному пути 
будет развиваться конструкция главного объекта прав: классическая ценная бумага в ее чисто 
германском понимании  (Der Wertpapier, Der Kapitalpapier)  или обобщенный англосаксон-
ский financial instrument, хотя бы и сужаемый до «английской ценной бумаги»  – securities.  

В этом смысле крайне важно было бы привести в единую систему категорий нормы ГК 
РФ и суботраслевых законов о ценных бумагах. Так, ГК РФ в 2013–2014 гг.  испытал серьез-
ное реформирование, затронувшее  и  главу 7 «Ценные бумаги»,  в которой была конкретизи-
рована и расширена практически каждая ключевая норма (статья). В свою очередь, Феде-
ральный закон «О рынке  ценных бумаг»  революционным образом в редакции от 25 ноября 
2009 г. установил понятие финансового инструмента как главенствующее, поглощающее по-
нятие ценной бумаги. Однако, юридическая сила этого закона  не может быть выше,  чем 
юридическая сила ГК РФ: необходимо либо конституировать понятие финансового инстру-
мента в ГК РФ, либо по-иному определить его юридическое место, в том числе поставить во-
прос о его необходимости как таковой. 

Следует достичь определенности в некоторых иных  ключевых  вопросах.  Что касается 
критериев  легальной систематизации ценных2 бумаг, то на сегодня ГК  РФ выделяет лишь 
классы именных, предъявительских и ордерных ценных бумаг, именуя их видами, а также 
упоминает документарную и бездокументарную  формы ценных бумаг. Федеральный закон 
«О рынке  ценных бумаг»  использует  понятие эмиссионной ценной бумаги,  при этом 
«оставляя за скобками» вопрос о квалификации тех бумаг, которые не относятся к эмиссион-
ным. Нелогична ситуация, когда сходные по режиму ценные бумаги то относятся, то не отно-
сятся к эмиссионным. Существуют ценные бумаги, обладающие главными признаками эмис-
сионных, но не признаваемые таковыми  (паи паевых инвестиционных фондов, ипотечные 
сертификаты участия). Более логичным видится  подразделять ценные бумаги  на массовые3 
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и единичные (индивидуальные), установив свой режим для каждого класса.  
Если обратиться к содержанию отношений по поводу оборота финансовых инструмен-

тов (ценных бумаг), то с классических позиций  можно наблюдать два обязательных  элемен-
тов состава – объект и субъект. Проблема квалификации объекта – финансового  инструмента 
– затронута выше.   Ситуация с субъектом также непроста, а его роль  значительна,  ведь без 
субъекта не возникнет правоотношение как таковое4. Объект прав, будь то недвижимость, 
ценная бумага, финансовый инструмент, вещь и т.п., всегда  не одушевлен, в то время как 
участники-субъекты гражданских отношений активны и представлены либо вполне реаль-
ными людьми, либо их объединениями – юридическими лицами.  

Роль физических лиц на финансовом рынке является особой,  промежуточной между 
пассивной моделью потребительского поведения  и активной моделью предпринимательской 
деятельности. Финансовые  инструменты никогда не приобретаются для личного потребле-
ния, поскольку  потребить их в прямом смысле, подобно пище, невозможно в принципе. В то 
же время инвестор-гражданин  приобретает финансовые инструменты всегда для извлечения 
дохода и лишь в очень редких случаях для иных целей (участие в управлении корпорацией,  
психологическая мотивация  и т. п.). Но систематическое получение дохода признается по 
действующему законодательству предпринимательской деятельностью, а ее осуществление 
без регистрации в статусе индивидуального предпринимателя административно и уголовно 
наказуемо,  имелись случаи привлечения граждан к ответственности за покупку-продажу 
ценных бумаг как за незаконное предпринимательство (ст. 171 УК РФ). Очевидно, что следу-
ет  выработать в теории и закрепить законодательно особый статус гражданина – инвестора 
на финансовом рынке. 

Еще сложнее обстоят дела в сфере деятельности профессиональных (специализирован-
ных) инвесторов – юридических лиц. Для эффективного  развития любого экономического 
процесса его правовая база  должна быть проста, понятна, исполнима, конкретна, экономиче-
ски обоснована и доступна для применения широким кругом предпринимателей без привле-
чения высококвалифицированных юристов в целях ее толкования.  В сфере же  финансового 
рынка эти требования еще более ужесточаются, сама экономическая среда финансовых инве-
стиций фокусирует и оттеняет общие юридические проблемы. Первый нормативный акт «но-
вого времени» о финансовом рынке – почти забытое ныне положение № 78  «О выпуске и 
обращении ценных бумаг и фондовых  биржах в РСФСР» от 28 декабря 1991 г.5, было весьма   
логичным и конкретным, в доступной форме регулируя все основные  вопросы зарождающе-
гося финансового рынка. 

На сегодня имеется несколько десятков  федеральных законов, только прямо относя-
щихся к регулированию финансовых рынков. С 2010 г. законодатель перешел от отраслевой 
регуляции финансового рынка как такового  к функциональному регулированию отдельных 
процессов, одинаково характерных как для финансового, так и для других секторов экономи-
ки (к примеру, клиринг, организованная торговля). Объем нормативной базы превышает мыс-
лимые пределы, становится трудно воспринимаемым  даже профессионалами.  

До сих пор не решены вопросы ограничения правоспособности организаций, оказыва-
ющих специализированные финансовые услуги, неясно, является ли такая деятельность пол-
ностью исключительной. Нет достаточных оснований для обеспечения привилегированного 
положения банкам перед другими  операторами  фондового рынка, с учетом того, что банки 
призваны выполнять совсем иные – кредитно-расчетные и кассовые функции.  Не в этом ли 
причина  массового  банкротства кредитных организаций в 2014–2017 гг.?   

Общеизвестная проблема зарегулированности экономических отношений обострилась с 
передачей функций регулятора рынка ценных бумаг Банку России. До сих пор не отменены 
многие акты не только прежней ФСФР, но и ФКЦБ. Регулирование одних и тех же отноше-
ний осуществляется разноуровневыми актами Банка России, что иногда приводит к противо-
речиям:  примером могут служить положения и указания Банка России, издаваемые по одно-
му и тому же кругу вопросов.   

В числе специализированных субъектов финансовых рынков присутствует множество 
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квазисубъектов с ошибочными или дублирующими названиями, отсутствуют легальные 
классификации и систематизация. Широко используемое (и не менее широко и небезоснова-
тельно критикуемое, довольно неудачное)  понятие «профессиональный участник рынка 
ценных бумаг» практически  утратило смысл. На сегодня  осталось лишь пять видов «про-
фессиональной» деятельности, часть из которых, к примеру дилерская  и ее разновидность, 
форекс-дилерская,  на практике никем не осуществляются.  

Зато присутствуют фантомные понятия, такие как «финансовая организация» (по-
разному толкуемая в нескольких разных  законах),   «некредитная финансовая организация»,  
«квалифицированный инвестор»  и т.п.  Правовое положение любого субъекта – юридическо-
го лица должно четко и недвусмысленного устанавливаться лишь ГК РФ или, в крайнем слу-
чае,  отраслевыми законами, принятыми  во исполнение ГК РФ (законы об акционерных обще-
ствах, об обществах с ограниченной ответственностью).  В этом смысле введение многочис-
ленных субъектоподобных образований суботраслевыми законами, а тем более подзаконными 
актами финансового рынка  недопустимо,  поскольку  приводит к разбалансированию субъект-
но-объектного состава отношений. Исходя из вышесказанного нельзя считать формирование 
правовой базы финансовых рынков завершенной, но следует говорить о начале нового этапа ее 
развития, который по прошествии времени хотелось бы  оценить как «упорядочение». 
                                                
1 Габов А. В.  Проблемы гражданско-правового регулирования отношений на рынке ценных бумаг: дисс ... д-ра 
юрид. наук. М., 2010. С. 22. 
2 См. например: Чикулаев Р. В. Клячин А. А. Вопросы классификации и правовой конструкции ценных бумаг // 
Вестник Пермского университета. Юридические науки. 2012. Вып. 2 (16). С.160–168.  
3 См. например: Чикулаев Р. В. Клячин А. А. Информационно-юридическая функция субъектов выпуска массо-
вых  ценных бумаг // Вестник Пермского университета. Юридические науки. 2014. Вып. 1(23). С. 234–247. 
4 Подробно см.: Чикулаев Р. В.  Вопросы правосубъектного состава  отношений оборота ценных бумаг // Вест-
ник Пермского университета. Юридические науки. Вып. 3(17). 2012. С. 189–196. 
5 Так, Латыпов Д. Н. и Акинфиева В. В. упоминают указанный нормативный акт  как основу для издания инструкций 
о регистрации акций. См.: Латыпов Д. Н. Акинфиева В. В. Некоторые проблемы правового регулирования  обраще-
ния акций… // Вестник Пермского университета. Юридические науки. 2012.Вып. 3 (17). С. 125. 
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