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Аннотация. Кредитная организация, совмещающая банковскую и инвестиционную де

ятельность, подчинена многочисленным публично-правовым требованиям – лицензионным, 

пруденциальным, требованиям к поведению на финансовом рынке и к допуску клиентов к 

сложным инструментам. В законодательстве и практике нет устойчивого ответа на вопрос, 

какие гражданско-правовые последствия влечет их нарушение. Расширительное толкование 

п. 2 ст. 168 Гражданского кодекса Российской Федерации ведет к признанию ничтожной почти 

любой сделки, совершенной с нарушением банковского регулирования, а сведение реакции 

к надзорным мерам оставляет клиента без защиты и позволяет обходить специальные огра

ничения договором. В статье предлагается функционально-целевой критерий, требующий 

установить содержание нарушенного требования, охраняемый им интерес, связь этого инте

реса с положением контрагента и соразмерное частноправовое последствие. Обосновано 

различие между требованиями, направленными на устойчивость кредитной организации, и 

обязанностями, которые непосредственно защищают волеизъявление, осведомленность или 

имущество клиента. Нарушение пруденциального ограничения само по себе не порочит 

сделку; нарушение требования, установленного в интересах клиента, оценивается с точки 

зрения действительности волеизъявления, надлежащего исполнения и права на возмещение 

убытков. Анализ российского и азербайджанского права, а также английского, германского, 

нидерландского и швейцарского опыта показывает, что такой подход исключает и устранение 

специальных ограничений через договор, и необоснованное разрушение имущественных 

связей. Сформулировано предложение о законодательном закреплении критерия.
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CIVIL-LAW CONSEQUENCES OF BREACHING 
PUBLIC-LAW RESTRICTIONS ON THE INVESTMENT ACTIVITY OF A 
CREDIT INSTITUTION

Annotation. A credit institution that combines banking and investment business is subject to 

numerous public-law requirements, including licensing rules, prudential limits, conduct-of-business 

rules and rules on admitting clients to complex instruments. Neither legislation nor practice gives 

140



№  1 1  -  2 0 2 6         Р О С С И Й С К И Й  Н А У Ч Н Ы Й  В Е СТ Н И К

a settled answer as to the civil-law consequences of breaching them. A broad reading of Article 

168(2) of the Russian Civil Code leads to treating almost any transaction concluded in breach of 

banking regulation as void, whereas confining the response to supervisory measures leaves the client 

unprotected and allows special restrictions to be circumvented by contract. The article proposes a 

functional and purposive criterion that requires establishing the content of the breached requirement, 

the interest it protects, the link between that interest and the position of the counterparty, and a 

proportionate private-law consequence. It distinguishes requirements aimed at the soundness of the 

credit institution from duties that directly protect the client's intent, awareness or property. A breach 

of a prudential limit does not in itself vitiate the transaction; a breach of a requirement laid down 

in the client's interest is assessed in terms of the validity of consent, proper performance and the 

right to damages. An analysis of Russian and Azerbaijani law and of English, German, Dutch and 

Swiss experience shows that this approach rules out both contracting out of special restrictions and 

the unjustified unravelling of property relations. A proposal for enacting the criterion in legislation 

is formulated.

Key words: credit institution, investment activity, invalidity of transactions, public interest, 

special legal capacity, prudential requirements, investor protection, appropriateness test, damages, 

Republic of Azerbaijan.
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Введение
Кредитная организация, оказывающая ин

вестиционные услуги, одновременно подчинена 
банковскому регулированию, законодательству о 
рынке ценных бумаг, а теперь и законодательству 
о цифровых правах. Каждое из этих направле
ний устанавливает свои публично-правовые тре
бования. Одни определяют условия допуска к 
деятельности, другие ограничивают объем риска, 
третьи предписывают правила поведения по от
ношению к клиенту и процедуры его проверки 
до совершения сделки. Надзорные последствия 
их нарушения определены достаточно подробно. 
Гораздо менее ясно, что происходит со сделкой, 
заключенной с нарушением, и с имущественным 
положением клиента. Здесь практика колеблется 
между двумя крайностями. Первая – признавать 
ничтожной любую сделку, не соответствующую 
лицензии или нормативам, поскольку банковское 
регулирование установлено в публичных интере
сах. Вторая – считать нарушение исключитель
но делом регулятора, не затрагивающим дого
вор. Первая разрушает имущественные связи, в 
устойчивости которых заинтересован и сам кли
ент. Вторая лишает его защиты и позволяет обхо
дить специальные ограничения условиями дого
вора присоединения. Цель статьи – обосновать 
критерий, по которому определяются граждан
ско-правовые последствия нарушения публично-
правовых ограничений инвестиционной деятель
ности кредитной организации, и проверить его 
на материале российского и азербайджанского 
права с привлечением зарубежного опыта.

Материалы и методы
Материалом исследования послужили нор

мы Гражданского кодекса Российской Федера
ции, Федерального закона от 2 декабря 1990  г. 

№ 395-1 «О банках и банковской деятельности», 
Федерального закона от 22 апреля 1996 г. № 39-
ФЗ «О рынке ценных бумаг», Федерального зако
на от 4 августа 2026  г. №  282-ФЗ «О цифровых 
валютах и цифровых правах», разъяснения поста
новления Пленума Верховного Суда Российской 
Федерации от 23 июня 2015 г. № 25 «О примене
нии судами некоторых положений раздела I части 
первой Гражданского кодекса Российской Феде
рации», а также Закона Азербайджанской Рес
публики от 16 января 2004 г. № 590-IIQ «О банках» 
и Закона Азербайджанской Республики от 15 мая 
2015 г. № 1284-IVQ «О рынке ценных бумаг». Для 
сравнения привлечены положения Закона Соеди
ненного Королевства о финансовых услугах и 
рынках 2000 г. (Financial Services and Markets Act 
2000, c. 8), Германского гражданского уложения 
(Bürgerliches Gesetzbuch) в редакции от 2 января 
2002 г. (BGBl. I S. 42) и доктрина Нидерландов и 
Швейцарии. Использованы формально-юридиче
ский, сравнительно-правовой и телеологический 
методы. Последний служит основным инструмен
том, поскольку предлагаемый критерий строится 
на цели нарушенной нормы.

Специальная правоспособность и судьба 
сделки

Кредитная организация обладает специаль
ной правоспособностью. Перечень банковских 
операций и иных сделок установлен законом, а 
производственная, торговая и страховая деятель
ность ей запрещена (ст.  5 Федерального закона 
от 2 декабря 1990  г. №  395–1 «О банках и бан
ковской деятельности»). В литературе такую пра
воспособность характеризовали даже как исклю
чительную [1]. Законодательное регулирование 
банковых операций рассматривалось как само
стоятельная проблема еще М.  М.  Агарковым [2], 
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а Л. Г. Ефимова исследует банковские сделки как 
гражданско-правовые сделки, к которым приме
няются общие правила о сделках [3]. Отсюда сле
дует, что специальная правоспособность опреде
ляет допуск к операции, но не предопределяет 
судьбу уже совершенной сделки. Применительно 
к инвестиционной деятельности задача усложня
ется тем, что ее границы для банков строго не 
определены, поскольку континентальная модель 
допускает совмещение банковской и инвестици
онной деятельности [4, с. 130].

Российское законодательство уже отказа
лось от формального решения. До 2013 г. ст. 173 
Гражданского кодекса Российской Федерации 
(часть первая) от 30 ноября 1994 г. № 51-ФЗ поз
воляла признать недействительной сделку юри
дического лица, не имеющего лицензии на соот
ветствующую деятельность. Федеральный закон 
от 7 мая 2013 г. № 100-ФЗ «О внесении изменений 
в подразделы 4 и 5 раздела I части первой и 
статью 1153 части третьей Гражданского кодекса 
Российской Федерации» это основание исключил. 
Статья 168 того же кодекса построена теперь так, 
что сделка, нарушающая закон, по общему прави
лу оспорима и ничтожна лишь при посягательстве 
на публичные интересы или интересы третьих 
лиц, причем в обоих случаях – если из закона 
не следует, что должны применяться иные по
следствия, не связанные с недействительностью. 
Однако п. 75 постановления Пленума Верховного 
Суда Российской Федерации от 23 июня 2015  г. 
№ 25 «О применении судами некоторых положе
ний раздела I части первой Гражданского кодекса 
Российской Федерации» относит к публичным ин
тересам интересы неопределенного круга лиц и 
признает ничтожной сделку, совершенную с на
рушением явно выраженного законодательного 
запрета. При буквальном прочтении этого разъ
яснения под него подпадает почти любое банков
ское требование, ведь устойчивость банковской 
системы всегда отвечает интересу неопределен
ного круга вкладчиков. Тем самым формальный 
подход, исключенный из ст. 173, может вернуться 
через ст. 168. А. Г. Карапетов обоснованно наста
ивает на том, что императивность нормы должна 
устанавливаться исходя из ее цели и охраняемых 
ею интересов, а не только из ее формулировки [5]. 
То же относится и к последствиям ее нарушения. 
Для инвестиционной деятельности кредитных ор
ганизаций эта идея требует конкретного инстру
мента.

Функционально-целевой критерий
Предлагаемый критерий включает четыре 

последовательных шага. Первый шаг состоит в 
установлении содержания нарушенного требова
ния. Нужно определить, что именно ограничено – 
допуск к виду деятельности, объем принимаемого 

риска, способ поведения по отношению к клиенту 
или процедура допуска клиента к инструменту. 
Второй шаг – определение охраняемого интереса. 
Им может быть устойчивость кредитной органи
зации и банковской системы, целостность рынка 
либо волеизъявление, осведомленность или иму
щество клиента. Третий шаг – установление связи 
этого интереса с положением контрагента по 
сделке, т. е. ответ на вопрос, является ли он 
тем лицом, ради которого установлено требова
ние, и знал ли он о нарушении. Четвертый шаг 
– выбор соразмерного частноправового послед
ствия. Это может быть только надзорная реакция, 
недействительность с определением круга лиц, 
которые вправе на нее ссылаться, возмещение 
убытков или специальное средство защиты, уста
новленное законом. Если закон прямо называет 
последствие, оно применяется в установленных 
им пределах, а критерий нужен для всех осталь
ных случаев. Вопрос о границе публичного и част
ного права имеет в отечественной науке давнюю 
историю [6]. Критерий не требует ее пересмотра. 
Он позволяет перевести публичное требование в 
гражданско-правовое последствие лишь тогда и 
лишь в той мере, в какой это требование охраняет 
интерес участника гражданского оборота. Типич
ные результаты проверки приведены в таблице 1.

Таблица 1 – Функционально-целевая про
верка нарушенных требований

 

Источник: составлено автором.
Пруденциальные ограничения – не порок 

сделки
Обязательные нормативы, в том числе огра

ничения вложений в акции (доли) других юри
дических лиц, установлены Инструкцией Банка 
России от 29 ноября 2019 г. № 199-И «Об обяза
тельных нормативах и надбавках к нормативам 
достаточности капитала банков с универсальной 
лицензией». Их цель – ограничить риск, который 
банк принимает на себя, и тем самым защитить 
вкладчиков и кредиторов банка в целом. Контр
агент по инвестиционной сделке, например эми
тент или продавец приобретенных банком акций, 
к числу охраняемых лиц не относится и обычно 
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не может знать, нарушает ли конкретная сдел
ка норматив, рассчитываемый по всему балансу 
банка. Признание такой сделки недействительной 
не восстановит устойчивость банка, а реституция 
может привести к еще большим потерям. Поэтому 
реакцией на нарушение служат меры, предусмот
ренные ст.  74 Федерального закона от 10 июля 
2002  г. № 86-ФЗ «О Центральном банке Россий
ской Федерации (Банке России)», – от штрафа 
до ограничения операций. Законодатель вправе 
установить иное, но должен сделать это прямо. 
Если, например, сделка по приобретению значи
тельного участия требует предварительного раз
решения регулятора, оправданно предусмотреть 
ее оспоримость по иску регулятора при условии, 
что другая сторона знала или должна была знать 
об отсутствии разрешения. Сходным образом 
вопрос решается в английском праве. Наруше
ние уполномоченным лицом правил регулятора 
по общему правилу не делает сделку недействи
тельной или не подлежащей исполнению (s. 138E 
Закона Соединенного Королевства о финансовых 
услугах и рынках 2000  г. (Financial Services and 
Markets Act 2000, c. 8)). Германское гражданское 
уложение (Bürgerliches Gesetzbuch) в редакции от 
2 января 2002 г. (BGBl. I S. 42) признает ничтож
ной сделку, нарушающую законный запрет, лишь 
если из закона не следует иное (§ 134), т. е. также 
отсылает к цели запрета.

Требования, установленные в интересах 
клиента

Иначе обстоит дело с требованиями, ко
торые непосредственно защищают клиента. К 
ним относятся обязанность провести тестирова
ние неквалифицированного инвестора до испол
нения поручения о совершении сложной сделки 
(ст.  51.2-1 Федерального закона от 22 апреля 
1996  г. №  39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»), тре
бования к инвестиционному консультированию и 
к раскрытию рисков (ст. 6.1 Федерального зако
на от 22 апреля 1996  г. №  39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг»), режим квалифицированных инве
сторов. Здесь охраняемый интерес и контрагент 
совпадают. Соответственно, нарушение оценива
ется в трех плоскостях. Первая плоскость – дей
ствительность волеизъявления. Если клиент не 
получил предписанной информации или не про
шел обязательной проверки, его согласие может 
быть сформировано под влиянием существенно
го заблуждения или умолчания (ст. 178, 179 Граж
данского кодекса Российской Федерации (часть 
первая) от 30 ноября 1994  г. №  51-ФЗ). Вторая 
плоскость – надлежащее исполнение, поскольку 
публичное требование конкретизирует стандарт 
поведения профессионального участника и его 
нарушение есть нарушение обязательства. Третья 
плоскость – возмещение убытков. Если закон сам 

устанавливает специальное последствие, напри
мер обязанность брокера по требованию клиента 
выкупить инструменты, приобретенные без над
лежащего тестирования, или возместить потери, 
оно применяется в указанных законом пределах 
и не исключает общих средств защиты там, где 
закон их не исключает. Принципиально важно, 
что недействительность сделки, совершенной с 
нарушением требования, установленного в инте
ресах клиента, не должна обращаться против 
него. Ссылаться на нее вправе клиент, но не 
кредитная организация, допустившая нарушение. 
Иначе банк получал бы возможность расторгнуть 
невыгодную для себя сделку, сославшись на соб
ственное нарушение.

Зарубежный опыт подтверждает такую 
асимметрию. Английский закон лишает исковой 
силы против клиента договор, заключенный ли
цом, не имеющим разрешения на регулируемую 
деятельность, оставляя суду возможность при
знать его исполнимым, если это справедливо 
(s. 26, 28 Закона Соединенного Королевства о 
финансовых услугах и рынках 2000  г. (Financial 
Services and Markets Act 2000, c. 8)). Одновремен
но тот же закон предоставляет частному лицу 
иск о возмещении убытков за нарушение правил 
регулятора (s. 138D). О.  О.  Чередниченко пока
зывает, что европейские правила о розничных 
инвестиционных услугах все в большей степени 
определяют содержание частноправовых обязан
ностей посредника, хотя формально установлены 
публичным правом [7]. В нидерландской доктрине 
обсуждается, порождает ли нарушение публич
но-правовых информационных обязанностей за
блуждение в гражданско-правовом смысле [8]. 
Практика по делам о «effectenlease» распределя
ла убытки между банком и клиентом с учетом как 
нарушения банком обязанности заботливости, 
так и собственной неосмотрительности клиента 
[9]. В швейцарской литературе предметом дискус
сии остается вопрос о том, в какой мере публич
но-правовые проверки уместности и пригодности 
услуги определяют гражданско-правовую ответ
ственность финансового посредника [10]. Во всех 
этих правопорядках последствие выбирается по 
цели нарушенного правила, а не по его принад
лежности к публичному праву.

Для российской практики этот вывод значим 
потому, что инвестиционные продукты все чаще 
предлагаются банком в собственном приложе
нии, а розничный инвестор становится массовым 
участником рынка [11]. Банк России фиксирует 
в рамках поведенческого надзора случаи, когда 
клиенту под видом консультации предлагается 
конкретный продукт, а Роспотребнадзор и Банк 
России делят полномочия по защите потребите
лей финансовых услуг [12]. Надзорные меры в та
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ких случаях не восстанавливают имущественное 
положение клиента, и эту задачу решает только 
гражданско-правовое последствие. Вместе с тем 
квалификация отношения как инвестиционной 
услуги, а не обычной купли-продажи, остается 
предметом дискуссии [13], как и требования к 
форме договора об инвестиционном консульти
ровании [14]. Функционально-целевой критерий 
снимает часть этих споров. Важна не формальная 
квалификация договора, а то, какое требование 
нарушено и чей интерес оно охраняет.

Цифровые права и азербайджанский опыт
Федеральный закон от 4 августа 2026  г. 

№ 282-ФЗ «О цифровых валютах и цифровых пра
вах» содержит требования обоих типов в одном 
акте. Требования к внутреннему контролю, управ
лению рисками и раскрытию информации цифро
вым депозитарием (ст. 43, 46, 48) по своей цели 
близки к пруденциальным. Обязанность ежеднев
но сверять количество учитываемых цифровых 
прав, восстанавливать учет либо возмещать де
понентам убытки и правило о недопустимости об
ращения взыскания на цифровые права клиентов 
по обязательствам депозитария (ст. 25) непосред
ственно защищают имущество клиента, и закон 
сам связывает с их нарушением частноправовое 
последствие. Инфраструктура выпуска и обраще
ния цифровых прав строится так, что кредитная 
организация может одновременно выступать опе
ратором системы, депозитарием и контрагентом 
клиента [15]. Поэтому разграничение требований 
по их цели приобретает здесь особое значение. 
Одна и та же организация нарушает разные по 
природе обязанности, и последствия должны раз
личаться.

Азербайджанское право решает исходный 
вопрос иначе. Закон Азербайджанской Респуб
лики от 16 января 2004  г. № 590-IIQ «О банках» 
определяет банк через исключительное право 
на привлечение депозитов и выдачу кредитов и 
ограничивает его участие в капитале других юри
дических лиц (ст. 1, 30, 32). Закон Азербайджан
ской Республики от 15 мая 2015  г. №  1284-IVQ 
«О рынке ценных бумаг» относит оказание инве
стиционных услуг к исключительному предмету 
деятельности инвестиционной компании (ст. 30.3, 
30.4) и допускает их оказание банками на ос
новании специальной лицензии (гл.  8-1). Так, 7 
мая 2025 г. Центральный банк Азербайджанской 
Республики выдал ОАО «Халг Банк» лицензию 
на прием и исполнение клиентских поручений и 
ряд других инвестиционных услуг. Разграничение 
функций сделано здесь явнее, чем в российском 
праве, что облегчает первые два шага провер
ки. Тот же закон закрепляет оценку уместности 
услуги и обязанность предупредить клиента, если 
услуга ему не подходит (ст.  15, 22, 29 Закона 

Азербайджанской Республики от 15 мая 2015  г. 
№  1284-IVQ «О рынке ценных бумаг»). Одна
ко гражданско-правовые последствия нарушения 
этих требований банковским законодательством 
не определены, и вопрос решается общими нор
мами гражданского права о недействительности 
сделок. Следовательно, критерий необходим и в 
азербайджанском праве, поскольку без него суд 
вынужден выбирать между недействительностью 
и отсутствием последствий.

Заключение
Проведенное исследование позволяет сде

лать следующие выводы. Гражданско-право
вые последствия нарушения публично-правовых 
ограничений инвестиционной деятельности кре
дитной организации должны определяться по 
функционально-целевому критерию. Он требу
ет установить содержание нарушенного требо
вания, охраняемый им интерес, связь этого 
интереса с положением контрагента и соразмер
ное частноправовое последствие. Требования, 
направленные на устойчивость кредитной орга
низации, и обязанности, непосредственно защи
щающие волеизъявление, осведомленность или 
имущество клиента, необходимо различать. На
рушение пруденциального ограничения само по 
себе не следует отождествлять с пороком заклю
ченной сделки, на него реагирует регулятор. На
рушение требования, установленного в интересах 
клиента, оценивается с точки зрения действи
тельности волеизъявления, надлежащего испол
нения и права на возмещение убытков, а возмож
ная недействительность не может быть противо
поставлена клиенту, который не знал о наруше
нии. Если закон прямо предусматривает опреде
ленное последствие, оно применяется в установ
ленных им пределах. Такой подход в российском и 
азербайджанском праве исключает как устране
ние специальных ограничений через договор, так 
и необоснованное разрушение имущественных 
связей из-за любого нарушения правил профес
сиональной деятельности. В целях его закрепле
ния предлагается дополнить Федеральный закон 
от 2 декабря 1990 г. № 395-1 «О банках и банков
ской деятельности» правилом, согласно которому 
нарушение кредитной организацией требований, 
установленных в публичных интересах, не влечет 
недействительности сделки, если закон не преду
сматривает такое последствие прямо либо если 
оно не вытекает из цели нарушенного требования. 
При определении последствий суд должен учи
тывать, чьи интересы охраняет требование, осве
домленность контрагента, возможность защиты 
клиента иными способами и последствия недей
ствительности для третьих лиц.
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