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УЧАСТНИКОВ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Аннотация. В статье исследуются финансово-правовые механизмы защиты прав инвесторов 
при несостоятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг в Российской Федера-
ции. Рассматриваются правовые режимы обособления клиентских активов, специального брокерско-
го счета, депозитарного учета, деятельности временной администрации, ведения реестра клиентов 
и удовлетворения требований клиентов в процедурах банкротства. Особое внимание уделяется Фе-
деральному закону от 31 июля 2025 г. № 331-ФЗ, которым введена система возмещения стоимости 
имущества, учтенного на индивидуальных инвестиционных счетах, с максимальным размером ком-
пенсационной выплаты 1,4 млн руб. Анализируется соотношение превентивных и компенсационных 
механизмов защиты, а также зарубежный опыт, представленный актами IOSCO и законодательством 
Европейского союза. На основе анализа законодательства и практики реализации предлагается рас-
сматривать защиту инвесторов как многоуровневую финансово-правовую систему, включающую 
допуск и надзор, сегрегацию клиентских активов, процедуры их возврата и ограниченный механизм 
компенсации. Обосновываются предложения по дальнейшему развитию системы защиты инвесторов, 
включая совершенствование правил участия в компенсационных механизмах, повышение прозрачно-
сти использования клиентских активов и усиление требований к их ежедневной сверке. 
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Annotation. The article examines the financial and legal mechanisms for protecting the rights of 
investors in the event of insolvency of professional securities market participants in the Russian Federation. 
It considers the legal regimes of segregation of client assets, special brokerage accounts, depository 
accounting, the activities of temporary administration, maintenance of the client register, and satisfaction of 
client claims in bankruptcy proceedings. Particular attention is paid to Federal Law No. 331-FZ of July 31, 
2025, which introduced a system for compensating the value of property recorded on individual investment 
accounts, with a maximum compensation payment of 1.4 million rubles. The relationship between preventive 
and compensatory protection mechanisms is analyzed, as well as foreign experience represented by IOSCO 
acts and the legislation of the European Union. Based on the analysis of legislation and implementation 
practice, it is proposed to consider investor protection as a multi-level financial and legal system that includes 
admission and supervision, segregation of client assets, procedures for their return, and a limited compensation 
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mechanism. Proposals are substantiated for the further development of the investor protection system, 
including improving the rules for participation in compensation mechanisms, increasing the transparency of 
the use of client assets, and strengthening the requirements for their daily reconciliation. 
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Введение

Современный рынок ценных бумаг предпо-
лагает значительную зависимость инвестора от 
профессионального финансового посредника. 
Большая часть операций физических и юриди-
ческих лиц осуществляется не непосредственно, 
а через брокеров, доверительных управляющих, 
депозитарии и иных профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг. По данным Банка Рос-
сии, по итогам II квартала 2026 г. на брокерском 
обслуживании находилось 58,9 млн клиентов, а 
стоимость активов физических лиц на брокер-
ском обслуживании составляла 13,6 трлн руб. 
Количество профессиональных участников рын-
ка ценных бумаг достигало 494 организаций [17]. 
Таким образом, финансовая устойчивость про-
фессионального участника приобретает значе-
ние не только для самого юридического лица, но 
и для значительного количества лиц, имущество 
которых находится у него или учитывается с его 
участием.

Актуальность темы усилилась после приня-
тия Федерального закона от 31 июля 2025 г. № 
331-ФЗ «О внесении изменений в отдельные за-
конодательные акты Российской Федерации и 
о системе возмещения стоимости имущества, 
учтенного на индивидуальных инвестиционных 
счетах» [7], которым создана специальная си-
стема возмещения стоимости имущества физи-
ческих лиц, учтенного на индивидуальных ин-
вестиционных счетах (ИИС). В отличие от ранее 
существовавшей модели, основанной преимуще-
ственно на обособлении клиентского имущества 
и его возврате, законодатель сформировал до-
полнительный финансовый механизм компенса-
ции потерь инвестора при недостаточности иму-
щества профессионального участника.

Цель исследования состоит в комплексном 
анализе финансово-правовых механизмов защи-
ты инвесторов при несостоятельности профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг и 
выработке предложений по их совершенствова-
нию.

Научная новизна работы заключается в рас-
смотрении указанных механизмов не как сово-
купности отдельных норм о банкротстве, лицен-
зировании и защите инвесторов, а как единой 
многоуровневой системы, в которой финансо-
во-правовые инструменты должны последова-
тельно снижать риск утраты клиентских активов 
на этапах допуска профессионального участника 
на рынок, текущего надзора, возникновения фи-
нансовых проблем, прекращения деятельности и 
банкротства.

Финансово-правовая природа защиты 
инвесторов при несостоятельности 

профессиональных участников

Профессиональные участники рынка цен-
ных бумаг выполняют посредническую и инфра-
структурную функцию. К ним относятся брокеры, 
дилеры, доверительные управляющие, депозита-
рии, регистраторы и инвестиционные советники 
в соответствии с предусмотренными законом 
видами деятельности [3]. Банк России осущест-
вляет допуск соответствующих субъектов на 
финансовый рынок, а законодательство пред-
усматривает специальные требования к их дея-
тельности.

Финансово-правовой аспект защиты инве-
сторов проявляется прежде всего в публичном 
регулировании деятельности таких организаций. 
В отличие от исключительно гражданско-пра-
вовой модели, основанной на договоре между 
брокером и клиентом, финансовое право уста-
навливает обязательные требования к капиталу, 
лицензированию, внутреннему учету, организа-
ции деятельности, отчетности, контролю и со-
хранности клиентских активов.

Такой подход обусловлен специфической 
экономической природой профессионального 
участника. Он одновременно является самосто-
ятельным субъектом предпринимательской дея-
тельности и посредником, который распоряжа-
ется либо осуществляет учет имущества третьих 
лиц. Следовательно, финансовая устойчивость 
профессионального участника не может оцени-
ваться только исходя из его собственного иму-
щества.

В этой связи представляется целесообраз-
ным разграничивать три категории имущества:

1.	 собственное имущество профессиональ-
ного участника;

2.	 имущество клиентов, переданное про-
фессиональному участнику или учитываемое им;

3.	 денежные средства и финансовые ин-
струменты, в отношении которых профессио-
нальному участнику предоставлено договорное 
право использования.

Именно третья категория создает наиболее 
существенный риск для инвестора. Федеральный 
закон № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» допуска-
ет использование брокером денежных средств 
клиентов в собственных интересах, если соот-
ветствующее право предусмотрено договором 
[3]. При этом средства клиентов, которые не пре-
доставили такого права, должны находиться на 
специальном брокерском счете, а брокер обязан 
вести учет средств каждого клиента. На такие 
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средства не может быть обращено взыскание по 
обязательствам самого брокера.

Таким образом, законодательство использу-
ет прежде всего механизм сегрегации, то есть 
отделения клиентского имущества от имущества 
профессионального участника.

В международных стандартах аналогичный 
подход также рассматривается как основопо-
лагающий. IOSCO указывает, что эффективные 
механизмы защиты клиентских активов должны 
снижать риск их утраты вследствие несостоя-
тельности инвестиционной фирмы. В качестве 
основных методов рассматриваются обособле-
ние клиентских активов [24], их преимуществен-
ный правовой режим и компенсационные схемы 
[23].

Следовательно, защита инвестора при бан-
кротстве должна начинаться задолго до возбуж-
дения дела о несостоятельности. Основным спо-
собом защиты инвестора является исключение 
принадлежащего ему имущества из конкурсной 
массы профессионального участника [11]. Ста-
тья 185.6 Федерального закона № 127-ФЗ «О 
несостоятельности (банкротстве)» устанавлива-
ет, что в конкурсную массу профессионального 
участника рынка ценных бумаг не включается 
имущество клиентов, находящееся, в частности, 
на специальном брокерском счете, торговом или 
клиринговом счете, счете депо, специальном де-
позитарном счете, отдельном банковском сче-
те, используемом для операций доверительного 
управления, а также иное имущество клиентов, 
находящееся у профессионального участника на 
предусмотренных законом основаниях [2].

Данная норма имеет принципиальное значе-
ние. Если денежные средства или ценные бумаги 
правильно идентифицированы как клиентские, 
инвестор не должен конкурировать ими с обыч-
ными кредиторами брокера.

Для депозитарной деятельности действует 
аналогичный принцип. Нормативное регулирова-
ние предусматривает обособленное хранение и 
учет ценных бумаг клиентов от собственных цен-
ных бумаг депозитария. При банкротстве депо-
зитария ценные бумаги клиентов не включаются 
в конкурсную массу [8].

Однако механизм сегрегация не является аб-
солютной гарантией, поэтому одного механиз-
ма обособления недостаточно. Необходима его 
связь с постоянным надзором и механизмами 
компенсации [12].

Особое значение имеет Положение Банка 
России от 31 января 2017 г. № 577-П «О правилах 
ведения внутреннего учета профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг, осуществля-
ющими брокерскую деятельность, дилерскую 
деятельность и деятельность по управлению 
ценными бумагами», регулирующее правила ве-
дения внутреннего учета профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг, осуществля-
ющими брокерскую, дилерскую деятельность и 

деятельность по управлению ценными бумагами 
[9]. Банк России непосредственно относит вну-
тренний учет к элементам регулирования про-
фессиональной деятельности.

Важным элементом системы является не 
только банкротство как финальная процедура, 
но и стадия, предшествующая ему. Статья 185.2 
Федерального закона № 127-ФЗ устанавливает 
специальные обязанности временной админи-
страции профессионального участника рынка 
ценных бумаг [2]. Согласно ей, экономическая 
функция временной администрации заключается 
в предотвращении ухудшения положения инве-
сторов в период, когда финансовое состояние 
профессионального участника уже нестабильно, 
но процедура банкротства еще не завершена.

Следовательно, современная модель защиты 
инвесторов предполагает не только вертикаль-
ное отношение «Банк России – брокер – инве-
стор», но и горизонтальное информационное 
взаимодействие между различными субъектами 
финансового рынка.

Таким образом, можно выделить два различ-
ных режима: первый – возврат самого клиентско-
го имущества; второй – денежное требование к 
банкроту в отношении недостающего имущества.

Это различие имеет принципиальное зна-
чение. Если у брокера имеется 1 млн руб., при-
надлежащих инвестору и надлежащим образом 
обособленных, инвестор не должен получать их 
пропорционально вместе с другими кредитора-
ми. Эти средства возвращаются клиенту. Если же 
вследствие использования активов, недостатка 
денежных средств или иных обстоятельств иму-
щества недостаточно, возникает уже конкурсное 
требование [10].

При этом Банк России прямо разъясняет ин-
весторам необходимость сохранять договор о 
брокерском обслуживании, брокерские отчеты и 
документы, подтверждающие приобретение цен-
ных бумаг. При банкротстве инвестор должен за-
явить требование о включении в реестр клиентов 
и приложить соответствующие документы [25]. 
Практика показывает тем самым, что формаль-
ное наличие законодательной защиты не устра-
няет процессуальные риски. Возможность реа-
лизации права инвестора зависит в том числе от 
качества учета и документального подтвержде-
ния его требований.

Представляется целесообразным совершен-
ствовать законодательство в направлении уста-
новления более жестких требований к раскры-
тию последствий предоставления брокеру права 
использовать клиентские активы. В частности, 
такое условие целесообразно выделять отдель-
ным блоком договора, с прямым указанием на 
последствия возможного банкротства профес-
сионального участника.

Подобный подход соответствует междуна-
родным принципам. В рамках MiFID II инвести-
ционная фирма обязана принимать меры для 
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защиты прав собственности клиентов, особенно 
в случае собственной несостоятельности, а ис-
пользование финансовых инструментов клиента 
для собственных операций допускается при на-
личии его согласия [21].

Кроме того, европейские правила предусма-
тривают обязанность инвестиционных фирм ве-
сти учет таким образом, чтобы в любой момент 
можно было отличить активы одного клиента от 
активов другого клиента и от собственных акти-
вов фирмы, а также проводить регулярные свер-
ки с данными третьих лиц, у которых хранятся 
клиентские активы [20]. Именно регулярная свер-
ка представляется одним из направлений, кото-
рое может быть дополнительно усилено в рос-
сийском регулировании.

Международная практика показывает, что 
защита инвесторов при несостоятельности ин-
вестиционной фирмы обычно строится на соче-
тании нескольких механизмов. IOSCO выделяет 
три основные группы инструментов: предостав-
ление клиентским активам специального статуса 
при банкротстве, их постоянное обособление от 
активов фирмы и создание компенсационных ме-
ханизмов [23]. Такой подход совпадает с направ-
лением развития российского законодательства.

В Европейском союзе важное значение имеет 
Директива 97/9/EC о схемах компенсации инве-
сторам [22]. Она предусматривает существова-
ние компенсационных схем, предназначенных 
для случаев, когда инвестиционная фирма не мо-
жет вернуть инвестору принадлежащие ему де-
нежные средства или финансовые инструменты. 
Директива установила минимальный гармони-
зированный уровень компенсации в размере 20 
тыс. евро на инвестора.

Практика показывает, что наиболее важ-
ным фактором при прекращении деятельности 
брокера становится возможность оперативно 
определить принадлежность активов конкретно-
му клиенту. Если активы находятся в надлежа-
щем учете, ситуация принципиально отличается 
от случая, когда брокер использовал их в соб-
ственной деятельности. В первом случае инве-
стор фактически реализует право собственника 
на возврат имущества. Во втором – появляется 
денежный риск, связанный с платежеспособно-
стью брокера и результатами конкурсного про-
изводства [13].

Судебная практика также демонстрирует 
значение разграничения собственного и кли-
ентского имущества. Например, в арбитражной 
практике при прекращении деятельности про-
фессионального участника суды ссылаются на 
статьи 185.6 Федерального закона № 127-ФЗ, 
предусматривающие исключение клиентского 
имущества из конкурсной массы и обязанность 
конкурсного управляющего передавать клиен-
там оставшееся имущество [18].

В то же время нужно отметить, что банкрот-
ство профессионального участника отличается 

от банкротства обычной коммерческой организа-
ции тем, что значительная часть имущества, на-
ходящегося у должника, может не принадлежать 
ему. Н. Берёзов рассматривает банкротство про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг 
одновременно как правовую и экономическую 
проблему [19], а А. Савельев акцентирует внима-
ние на необходимости совершенствования меха-
низмов банкротства таких организаций [14].

В более широком контексте защита прав ин-
весторов рассматривается как самостоятельное 
направление развития законодательства о рын-
ке ценных бумаг. М. Холкина связывает эффек-
тивность защиты инвестора с необходимостью 
согласования гражданско-правовых способов 
защиты с публично-правовыми гарантиями [15].

Проблемы действующей модели и 
направления ее совершенствования

Анализ законодательства позволяет выде-
лить несколько основных проблем:

1) Ограниченность компенсационной систе-
мы. Новая система возмещения стоимости иму-
щества на ИИС является существенным шагом 
в развитии защиты инвесторов, однако она не 
распространяется автоматически на все клиент-
ские активы. Инвестор, не использующий ИИС, 
продолжает в значительной степени зависеть от 
механизмов сегрегации и конкурсного производ-
ства. Представляется обоснованным поэтапное 
расширение компенсационной защиты, прежде 
всего для неквалифицированных инвесторов - 
физических лиц. При этом компенсация должна 
сохранять ограниченный характер, поскольку 
полное гарантирование инвестиционного иму-
щества создало бы проблему морального риска 
и снизило бы стимулы инвестора оценивать на-
дежность профессионального участника.

2) Добровольность участия в системе ком-
пенсации ИИС. Добровольный характер участия 
создает информационный риск. Представляется 
целесообразным как минимум установить обя-
занность участника системы и лиц, не участву-
ющих в ней, раскрывать информацию о наличии 
или отсутствии компенсационной защиты непо-
средственно перед заключением договора на ве-
дение ИИС.

Такая информация должна быть стандарти-
зированной и содержать:

– факт участия в системе;
– максимальный размер компенсации;
– перечень покрываемого имущества;
– условия возникновения права на выплату;
– отсутствие компенсации инвестиционного 

убытка, вызванного изменением рыночной стои-
мости активов.

Последний элемент особенно важен. Компен-
сационная система должна защищать от риска 
неспособности профессионального участника 
вернуть имущество, но не от обычного инвести-
ционного риска.

3) Необходимость усиления текущего контро-
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ля за клиентскими активами. Сегрегация будет 
эффективной только при достоверном учете. В 
этой связи целесообразно усилить требования к 
регулярной автоматизированной сверке:

внутренний учет брокера > специальный бан-
ковский счет > депозитарный учет > данные кли-
ринговой организации > данные Банка России.

Подобная модель соответствует междуна-
родным принципам защиты клиентских акти-
вов, согласно которым инвестиционные фирмы 
должны обеспечивать возможность своевремен-
но отличить активы каждого клиента от активов 
других клиентов и собственных активов, а также 
регулярно сверять внутренние записи с данными 
третьих лиц [20].

4) Раскрытие информации об использовании 
клиентских активов. Предоставление брокеру 
права использовать денежные средства или фи-
нансовые инструменты должно сопровождаться 
более заметным раскрытием риска банкротства. 
Целесообразно отказаться от практики, при ко-
торой такое условие фактически остается скры-
тым среди многочисленных положений догово-
ра или регламента брокерского обслуживания. 
Согласие инвестора должно быть выраженным, 
информированным и содержать указание на то, 
что при несостоятельности брокера соответству-
ющие активы могут не быть доступны для немед-
ленного возврата.

Заключение

Главным научным выводом является то, что 
финансово-правовая защита инвестора при бан-
кротстве не должна рассматриваться исклю-
чительно как механизм компенсации уже поне-
сенного ущерба. Ее основная функция состоит 
в недопущении трансформации клиентского 
имущества в имущество банкрота. Поэтому пер-
вичным механизмом должен оставаться режим 
сегрегации и достоверного учета, а компенсация 
должна выступать дополнительной гарантией на 
случай недостаточности клиентских активов.

В качестве направлений совершенствования 
российского законодательства предлагается: 
расширять компенсационную защиту неквалифи-
цированных инвесторов постепенно и с учетом 
риска морального поведения; повысить прозрач-
ность участия профессиональных участников в 
системе компенсации; усилить требования к ре-
гулярной сверке клиентских активов; обеспечить 
более четкое раскрытие рисков предоставления 
брокеру права использования имущества клиен-
та.

Таким образом, развитие российского ре-
гулирования должно идти не по пути простой 
компенсации потерь инвестора, а по пути фор-
мирования многоуровневой системы финансо-
вой устойчивости профессионального участника 
и сохранности клиентских активов, в которой 
финансовый надзор, сегрегация, депозитарный 
учет, процедуры банкротства и компенсацион-
ные фонды взаимно дополняют друг друга.
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