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Научная статья посвящена проведению исследовательского анализа особенностей и перспектив 
развития деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг. Актуальность выбранной про-
блематики и научного исследования обусловлена тем, что операции на фондовом рынке являются 
одним из основных приносящих доход направлений в деятельности коммерческих банков России. 
К тому же, кредитные организации могут выступать в различных ролях на данном сегменте финан-
сового рынка, задействуя доступные им источники финансового обеспечения функционирования фи-
нансовых инструментов и ценных бумаг в операционной деятельности. В рамках статьи рассмотрена 
теоретическая сущность и проанализирована практическая роль коммерческих банков на рынке 
ценных бумаг. Рассмотрены основные тенденции и перспективы развития операций с ценными бу-
магами в банковской практике России. Выделены актуальные проблемы, стоящие перед банковскими 
институтами при работе с ценными бумагами. В качестве вывода, авторами установлено, что прак-
тическая роль банковских институтов при формировании устойчивости российского рынка ценных 
бумаг крайне важна, поскольку благодаря коммерческим банкам, обеспечивается стратегическое 
развитие отечественного фондового рынка, масштабирование деятельности стартапов и финансовое 
обеспечение корпораций.
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The scientific article is devoted to conducting a research features and prospects analysis of the of the 

commercial banks development in the securities market. The relevance of the chosen issue and scientific 
research is due to the fact that stock market operations are one of the main revenue-generating areas in 
the activities of commercial banks in Russia. In addition, credit institutions can play various roles in this 
financial market segment, using the sources of financial support available to them for the functioning 
of financial instruments and securities in operational activities. Within the article framework, the theo-
retical essence was considered and the practical role of commercial banks in the securities market was 
analyzed. The main trends and prospects of transactions with securities development in banking practice 
of Russia are considered. The current problems facing banking institutions in working with securities are 
highlighted. As a conclusion, the authors found that the practical role of banking institutions in shaping 
the Russian securities market stability is extremely important, since thanks to commercial banks, the 
strategic development of the domestic stock market, scaling the activities of startups and financial support 
for corporations are ensured.

Введение
Развитие цифровых технологий, систем 

передачи информации, появление мобиль-
ных приложений для совершения операций 

на фондовом рынке с экрана различных гад-
жетов придало существенное ускорение раз-
витию рынка ценных бумаг и совершаемых 
на нем операций. Финансовые институты 
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(банковские организации) с большим ко-
личеством клиентов и обладающие значи-
тельными объёмами финансовых ресурсов 
получили новый стимул для активизации 
своей деятельности на данном сегменте фи-
нансового рынка.

Деятельность коммерческих банков 
на рынке ценных бумаг заиграла новыми 
красками с момента виртуализации торгов-
ли ценными бумагами и финансовыми ин-
струментами, перевода сертификатов цен-
ных бумаг в электронный формат, внедрения 
электронной цифровой подписи, биометри-
ческих способов подтверждения вводимых 
данных и т.д.

Важность роли банковских институтов 
на фондовом рынке с позиции устойчивого 
экономического развития признается все-
ми исследователями вопросов финансово-
го посредничества.

Также необходимо отметить существо-
вание некоторых проблем теоретико-мето-
дологического характера, связанных с на-
чавшейся устойчивой трансформацией сущ-
ностной роли коммерческих банков в эко-
номической системе и обозначения тренда 
на их активное участие в концепциях устой-
чивого развития. Такие вопросы как осмыс-
ление роли и места банковских институтов 
на первичном и вторичном фондовом рынке 
и в глобальной экономике, нуждаются в по-
становке, подробном изучении и поиске от-
ветов на них.

Обозначенные выше моменты делают 
акцент на актуальности выбранной темы 
научного исследования.

Общие исследования банковской де-
ятельности на фондовом рынке были 
проведены в работах таких российских 
ученых-финансистов как Вронская А.А., 
Дикарева И.А. [1], Горбатенко И.А.[3], Его-
рова Д.Е., Семеняк А.К. [4], Давыдов А.А., 
Фролова К.А.[16] и др.

Особенно ярко отмечаются труды таких 
авторов научных статей как Люц Е.В. [7], Бо-
чарова К.К., Макарова Д.Ю., Тарасова Я.Б. 
[8] и других.

Однако, следует отметить, что испыты-
вается нехватка комплексных исследований 
организационных подходов деятельности 
коммерческих банков на рынке ценных бу-
маг: многие вопросы из этой тематики нуж-
даются в теоретическом осмыслении и глу-
бокой практической проработке.

Целью поставленной в данной научно-
исследовательской работе является совер-

шенствование теоретических основ и разра-
ботка практических рекомендаций по совер-
шенствованию деятельности коммерческих 
банков на рынке ценных бумаг.

Для достижения поставленной цели не-
обходимо решение следующих задач:

1) рассмотреть понятие и ролевую сущ-
ность коммерческого банка в контексте 
осуществления деятельности на фондо-
вом рынке;

2) рассмотреть организацию регулиро-
вания деятельности банков на рынке цен-
ных бумаг;

3) оценить современные особенности 
деятельности банков на рынке ценных бу-
маг, определить тенденции ее осуществле-
ния в России;

4) рассмотреть применение новых фи-
нансовых технологий в деятельности банков 
на рынке ценных бумаг;

5) разработать рекомендации по пер-
спективам развития деятельности банков 
в качестве профессиональных участников 
рынка ценных бумаг.

Материал и методы исследования
Коммерческие банки являются основны-

ми финансовыми посредниками в экономи-
ке. Соответственно, от того насколько ста-
бильно и эффективно будет организована их 
деятельность зависит поступательное раз-
витие всей экономической системы со всеми 
ее связями и взаимозависимостями.

Осуществление и реализация ролевой 
сущности коммерческих банков на рынке 
ценных бумаг с позиции теории финансов 
и финансовой конкуренции за ресурсы нашли 
свое отражение в разработках Байбекова И.Р., 
Семерниной Ю.В. [12], Фролова А.Л., Де-
миной С.А. [15], Суржко А.В.[13], и др.

Коммерческие банки традиционно 
выступают на фондовом рынке той или 
иной страны в том качестве, которое было 
присуще изначально их первым прототипам. 
Завязано это на исторических особенностях, 
традициях и нюансах.

Проблема заключается в том, что риски 
неотделимы от классических банковских 
операций, поэтому принимая инвестици-
онные решения, связанные с ценными бу-
магами, банковские институты сталкива-
ются с определенными вопросами оценки 
рисков [2].

Вопросы деятельности банковских ин-
ститутов как профессиональных участни-
ков фондового рынка, осуществляющих 
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роль финансовых посредников или инве-
сторов наиболее полно раскрыты в науч-
ных публикациях таких экономистов как 
Зиниша О.С. [5], Лайко М.М. [6], Нехай-
чук Д.В., Нехайчук Д.С. [10], Тимофее-
ва А.А. [14], Янина О.Н. [17] и др.

Международная деятельность и опыт 
привнесли два основных направления 
в осмысление роли банковского института 
на рынке ценных бумаг [9]:

1) банки осуществляют профессиональ-
ную деятельность брокерскую или дилер-
скую, но вместе с тем существует деление 
банковских организаций на инвестицион-
ные и коммерческие, которым запрещено 
заниматься торговлей ценными бумагами 
и финансовыми инструментами. Такая мо-
дель существует в США, Японии, Австра-
лии и т.д.;

2) банковские организации сочетают 
как классические банковские операции, так 
и профессиональную деятельность на рынке 
ценных бумаг и называются универсальны-
ми банками. Используется данная модель 
в большинстве европейских стран, таких как 
Германия, Австрия, Швейцария и т.д.

В Российской Федерации было принято 
решение использовать европейскую модель 
фондового рынка, но включающую присут-
ствие на нём небанковских инвестиционных 
институтов. Данная модель получила на-
звание смешанной и никаких ограничений 
на совершение операций с ценными бума-
гами она в себе не несёт [11].

Многие авторы расходятся во взглядах 
на природу фондового рынка в России. Од-
нако, в том что российские банки являются 
универсальными финансовыми посредни-
ками никто не сомневается. Они обладают 

способностью совмещать традиционные 
операции коммерческих банков и про-
фессиональную деятельность на фондо-
вом рынке.

Портфель ценных бумаг на балансах 
банков за 2020 год увеличился на 28%, 
до 15,7 трлн руб. Банки существенно нарас-
тили объем вложений в ОФЗ на фоне вы-
сокой эмиссионной активности Минфина 
России. Всего за 2020 год Минфин России 
разместил ОФЗ на 5,3 трлн руб., из кото-
рых более 80% было выкуплено банками 
(в основном системно значимыми кредит-
ными организациями.

На рисунке 1 представлена структура 
активов кредитных организаций Россий-
ской Федерации, которая позволяет нам 
сделать вывод о том, что ценные бумаги 
составляют примерно одну шестую об ве-
личины общих активов банковской систе-
мы и выступают третьим по популярности 
активом после корпоративных и рознич-
ных кредитов.

За 2020 год количество кредитных орга-
низаций (КО) и некредитных финансовых 
организаций (НФО), имеющих лицензию 
профессионального участника рынка цен-
ных бумаг (ПУРЦБ), уменьшилось на 3,7% 
и составило 466 единиц. Из них 260 явля-
ются ПУРЦБ-НФО и инвестиционными 
советниками, 206 – ПУРЦБ-КО. При этом 
количество ПУРЦБ, занимающихся дея-
тельностью инвестиционного советника, 
за 2020 год увеличилось на 37,7% и по со-
стоянию на 01.01.2021 составило 95.

По итогам IV квартала 2020 года коли-
чество клиентов на брокерском обслужива-
нии и доверительном управлении составило 
9,9 млн и 561,9 тыс. лиц соответственно.
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Рис. 1. Структура активов банковских организаций на 01.01.2021, трлн руб.  
% в общей величине активов кредитных организаций [18]
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Рис. 2. Объём ценных бумаг, учитываемых центральным депозитарием, трлн руб. [18]

В целом за отчетный год количество 
клиентов на брокерском обслуживании 
и доверительном управлении увеличилось 
на 5,6 млн лиц (+131,8%) и 221,1 тыс. лиц 
(+64,9%).

Совокупный объем клиентских портфе-
лей, находящихся на обслуживании в бро-
керских компаниях, на конец 2020 года пре-
высил 14,3 трлн руб., увеличившись за год 
на 26,1%.

На рисунке 2 приведены данные об объ-
ёме ценных бумаг, учитываемых централь-
ным депозитарием.

Стоимость инвестиционных портфелей 
клиентов в рамках доверительного управле-
ния за год увеличилась на 33,4% и превы-
сила 1,5 трлн руб. По состоянию на конец 
2020 года количество открытых индивиду-
альных инвестиционных счетов (ИИС) со-
ставило 3456,8 тыс. счетов (+110,5% за год), 
из которых 3055,2 тыс. счетов было открыто 
в рамках договора о брокерском обслужи-
вании. При этом значительная часть откры-
тых ИИС приходится на кредитные орга-
низации – 2673,2 тыс. счетов на конец года 
(+132,7% за год).

Стоимость активов на ИИС за год воз-
росла на 90,4% и составила 375,6 млрд руб.

Стоимость портфелей ИИС, открытых 
в кредитных организациях, за год увеличи-
лась на 105,9% и достигла 270,0 млрд руб.

Данные показатели говорят о том, что 
правовой статус российских коммерческих 
банков позволяет соединять воедино эми-
тента, посредника и инвестора. Каждой 
роли присущ свой набор функций, связан-
ный с набором ценных бумаг, но тем не ме-
нее, есть ряд перспективных направлений, 

которые следует развивать в деятельности 
банковских институтов на рынке ценных 
бумаг России.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Кросс-секторальные объединения бан-
ковских институций, появившиеся в по-
следние годы в России обусловили необхо-
димость развития превентивного надзора 
и регулирования в дополнение к пруденци-
альному надзору за отдельными банковски-
ми организациями.

Это будет способствовать повышению 
контроля за рисковой составляющей дея-
тельности кредитных организаций, также 
будет способствовать обеспечению надёж-
ной защите клиентских прав и обязанно-
стей. В последние годы перед Центральным 
банком ставится задача проводить цифрови-
зацию надзорной функции.

Вызвано это тем фактом, что планиру-
ется осуществить и реализовать техноло-
гии SupTech (технологии, используемые 
регуляторами для повышения эффективно-
сти контроля и надзора за деятельностью 
участников финансового рынка) и RegTech 
(технологии, используемые финансовыми 
организациями для повышения эффектив-
ности выполнения требований регулятора) 
в период 2021-2023 гг.

Такие технологии применяют в банков-
ской деятельности для того, чтобы можно 
было оптимизировать протекающие про-
цессы и операции. Особенно явно их при-
менение проявляется при регулировании 
и надзоре. Потому что благодаря им мож-
но повысить эффективность деятельности, 
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ускорить документооборот, увеличить эф-
фективность проверок и надзора, снизить 
количественные затраты на деятельность 
регулятора и реализацию им своих функций. 
В целом данные технологии способствуют 
деятельности Банка России. Особенно ак-
туальными они становятся ввиду того, что 
кредитные организации подвергаются над-
зору не только в качестве банковских орга-
низаций, но и в качестве профессиональных 
участников рынка ценных бумаг.

Следует перечислить какие именно 
SupTech и RegTech решения Центральный 
Банк планирует реализовать в своей дея-
тельности и тем самым в деятельности ор-
ганизаций-участников фондового рынка.

− оценка и менеджмент банковских ри-
сков;

− направления совершенствования про-
цесса инклюзии на финансовые рынки;

− обнаружение действия неправомер-
ного характера на всех сегментах финансо-
вых рынков;

− развитие информационных коммуни-
каций и партнерства с финансово-кредитны-
ми организациями и юридическими лицами 
с целью ведения реестра участников финан-
сового рынка;

− детерминация сегментов и введение 
датацентричного подхода;

− улучшить разработку подходов для ма-
шиночитаемого оборудования и процессов;

− автоматизировать отдельные элементы 
надзорных функций участников рынка цен-
ных бумаг;

− наладить работу и документооборот 
с обращениями граждан в Интернет-приём-
ную Банка России;

− обеспечить информационную безопас-
ность участников банковского сектора;

− развить применение оптимальных 
решений для регулирования и надзора 
за участниками финансового рынка;

− работать над противодействием не-
легальных доходов и отмыванию средств, 
в том числе полученных преступным путём;

− улучшить и оптимизировать процеду-
ры идентификации используя биометрию.

В качестве источника системного риска 
для обозначенного сегмента выступает уве-
личение вложений, сделанных физически-
ми лицами в ценные бумаги, эмитированные 
на зарубежных фондовых площадках.

Если такая тенденция будет сохраняться 
очень долго, то в результате может начаться 
процесс валютизации сбережений физиче-

ских и юридических лиц, а также может ока-
заться претворен в жизнь сценарий роста от-
тока капитала вместе с усилением дефицита 
платежного баланса и снижением валютного 
курса рубля к мировым валютам.

Деятельность коммерческих банков 
не ограничивается только первичными 
ценными бумагами: они также выступают 
активными участниками рынка произво-
дных финансовых инструментов. Произ-
водные финансовые инструменты активно 
используются для того, чтобы хеджировать 
процентный риск. Особенно часто произво-
дится хеджирование долгосрочных активов, 
которые имеют фиксированные процентные 
ставки, например, кредитов.

Рынок процентных производных фи-
нансовых инструментов в России весьма 
не велик. Емкость его ограничена. Этому 
причиной являются некоторые факторы. 
Например, на российском рынке ПФИ нет 
участников интересы, которых разнились 
бы диаметрально противоположно. Также 
стоит отметить такие факторы как различ-
ные ограничения и нормативы, отсутствие 
экспертизы компаний, представляющих ре-
альный сектор экономики с позиции управ-
ления процентным риском.

Внебиржевые финансовые инструменты 
и контракты заключаются между собой не-
финансовыми организациями. Их учет осу-
ществляется в налоговой базе. Так состав-
лено текущее налоговое законодательство. 
При этом обязательно учитывается хеджи-
рующий характер производных финансо-
вых инструментов.

Также в целях расширения номенклату-
ры ценных бумаг, используемых коммерче-
скими банками в своей деятельности, Цен-
тральный Банк хочет рассмотреть возмож-
ность выпуска и обращения сертификатов 
ценных бумаг, у которых будет наличество-
вать фиксированный срок погашения. Осу-
ществить запланированное погашение мож-
но будет через использование финансовой 
цифровой платформы.

Цифровые финансовые платформы бу-
дут обладать упрощенной идентификацией. 
Это позволит нарастить время использова-
ния и обращения пассивных элементов бан-
ковского баланса. Вместе с тем такая орга-
низация обращения приведет к снижению 
процентного риска банковского сектора.

Учёт ESG-факторов является мировой 
тенденцией развития банковских систем. 
Риски, сопутствующие данным процессам, 
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а также предоставляемые этим возмож-
ности, остаются актуальными на горизон-
те средне- и долгосрочного планирования. 
Развитие борьбы с климатическими измене-
ниями и их негативными последствиями яв-
ляется особенно важным для любого участ-
ника финансово-экономических отношений.

С учетом таксономии необходимо раз-
рабатывать стандарты определения и наде-
ления смыслом тех финансовых инструмен-
тов, которые позволят обеспечить финан-
сирование деятельности проектов, которые 
способствуют целям устойчивого развития, 
совершенствованию «зеленых» стандартов 
и климатических установок.

Например, особенно важно совершен-
ствовать стандарты размещения «зеленых» 
облигаций социального характера. Также 
можно создавать переход к инструментам, 
которые имеют привязку к целям в области 
устойчивого развития, а также необходимо 
расширять «зеленую» ипотеку.

Данную задачу можно решить, если 
сформировать пул активов. Данные акти-
вы должны вносить значительный вклад 
в устойчивое развитие. Рост интереса инве-
сторов к ним должен быть весьма заметен. 
Более того инвесторы должны быть ори-
ентированы на ESG-принципы экономиче-
ского развития и иметь прямое отношение 
к российскому рынку капиталов, который 
в настоящий момент весьма далек от прин-
ципов устойчивого развития.

Тренд на декарбонизацию – основной 
вектор глобальных финансовых рынков 
и экономик различных стран мира. Он яв-
ляется ключевым для национальных прави-
тельств ряда стран. Именно поэтому в своей 
деятельности с ценными бумагами коммер-
ческим банкам следует непременно ориен-
тироваться на работу с «зелеными» финан-
совыми инструментами. Более того работу 
с «зелеными» ценными бумагами следует 
включить в разработку кратко- и средне-
срочных стратегий банка.

Вложения в «коричневые» активы и свя-
занные с ними ценные бумаги подвергают-
ся отказу глобальных инвесторов. Вызвано 
это радикальным пересмотром климатиче-
ских планов по достижению нейтральности 
углерода. Поэтому существование данной 
концепции устойчивого развития создает 
дополнительные риски для деятельности 
российских банковских организаций с цен-
ными бумагами.

Долгосрочное финансирование следует 
развивать совместно с Банком России и Пра-
вительством РФ. Национальные цели разви-
тия России базируются на том, как формиру-
ются сбережения, трансформируются затем 
в инвестиции. Это важно для того, чтобы до-
стичь национальные цели развития. Также 
есть наличие прямой связи между их уров-
нем и ростом экономического потенциала, 
качеством жизни граждан.

На наш взгляд, российские компании 
мало задействуют такой инструмент привле-
чения капитала как IPO. Потенциал данного 
рынка остается практически неиспользован-
ным в отличие от зарубежных стран.

Тем не менее, окончание пандемии мо-
жет стать в этом плане окном возможностей 
для использования данного механизма при-
влечения финансирования. За 2020-2021 гг. 
появился некий пласт частных инвесторов, 
готовых взаимодействовать с фондовым 
рынком и его инструментарием. Мно-
гие компании могут обратиться на биржу 
и получить там доступное финансирование, 
в том числе посредством IPO.

Мониторинг за размещениями и торгов-
лей ценными бумагами после него осущест-
вляет Центральный банк, он же пресекает 
недобросовестное манипулирование с цена-
ми при начальном размещении.

Развитие IPO как инструмента работы 
коммерческих банков с ценными бумагами 
может оказать воздействие на весь рынок 
стартапов и привести к превращению его 
в конвейер.

Необходимость такого конвейера для 
российской экономики весьма очевидна: ис-
пользование только механизма кредитования 
может привести к уязвимости российских 
компаний и банковских институтов, поэтому 
так важно привлекать частное финансирова-
ние, в котором так нуждаются предприятия.

Чтобы придать ускорение развитию рын-
ка долгового финансирования ЦБ РФ про-
должает поиск возможностей для эмитентов 
облигационных займов. Суть их заключает-
ся в быстром и удобном оформлении сделок. 
Также уделяется внимание защите прав вла-
дельцев облигаций.

Например, были расширены полномо-
чия биржевых институтов по допуску цен-
ных бумаг к торгам. Они получили возмож-
ность регистрировать биржевые облигации, 
которые предназначаются для квалифициро-
ванных инвесторов.
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Далее усовершенствуют процесс ре-
структуризации задолженности по корпо-
ративным облигациям, а также процедуру 
укрепления института – представителя вла-
дельцев облигаций.

Существует также возможность совер-
шенствования порядка налогообложения до-
ходов в виде процентов по облигационным 
займам. В настоящее время возникает нало-
говый арбитраж: были отменены налоговые 
преференции. Инвестиционная привлека-
тельность государственных, муниципаль-
ных и корпоративных ценных бумаг может 
привести к выводу средств из данного рын-
ка, что негативно на нем отразится.

Ещё следует рассмотреть порядок на-
логообложения доходов, которые получают 
нерезиденты от операций с финансовыми 
инструментами в России.

В 2020 году в рамках мер снижения по-
следствий негативного влияния и распро-
странения коронавирусной инфекции Совет 
директоров Банка России утвердил перечень 
регуляторных послаблений, которые каса-
ются неприменения мер воздействия в отно-
шении организаций, находящихся под над-
зором, за несвоевременное представление 
в Банк России форм финансовой и статисти-
ческой отчетности, а также не проведение 
расчета показателей краткосрочной ликвид-
ности и достаточности капитала. Данные 
меры позволили снизить нагрузку на участ-
ников рынка в пиковые периоды пандемии 
и сохранить конкурентоспособность рынка.

Банк России уделяет самое присталь-
ное внимание в случаях, когда неквали-
фицированным инвесторам предлагают 
сложные инвестиционные продукты, в том 
числе структурные, так как возрастающее 

число инвесторов и массовость продаж та-
ких продуктов банковским вкладчикам уве-
личивают риски деятельности кредитных 
организаций на фондовом рынке.

Выводы
Подытоживая исследовательские выво-

ды, полученные в статье, видятся следую-
щие перспективы развития российских ком-
мерческих банков на фондовом рынке:

− нарастание конвергенции банковского 
и фондовых рынков;

− распространение среди банковских 
услуг финансового и инвестиционного кон-
сультирования владельцев ценных бумаг;

− внедрение автоматизированных про-
грамм с индикаторами финансовых показа-
телей компаний, курсов валют и дивиденд-
ными календарями;

− развитие машинного обучения, искус-
ственного интеллекта и систем управления 
Big Data;

− распространение доверительных услуг 
и создание на их базе ипотечных трастов;

− широкое применение инструментария 
IPO для финансирования компаний сред-
ней капитализации, в том числе создавая 
ipo-конвейер;

− активная эмиссия «зелёных» облига-
ций и иных инструментов фондового рынка 
с учётом ESG-принципов экономическо-
го развития.

Обозначенные в исследовании перспек-
тивы и пути реализации деятельности с цен-
ными бумагами и финансовыми инструмен-
тами будут способствовать транспарентно-
сти, устойчивому развитию и дефраджи-
ляции российского фондового рынка и его 
участников – коммерческих банков.
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