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Аннотация: Потребности экономических субъектов в хеджировании финансовых рисков, в сохранении либо 

росте инвестиционных вложений могут быть удовлетворены посредством расширения перечня используемых фи-

нансовых инструментов, чего можно достигнуть посредством повышения доступности фондового рынка. Дея-

тельность коммерческих банков на фондовом рынке разнообразна и включает роль эмитента, инвестора, профес-

сионального участника рынка ценных бумаг. Наибольшее значение имеет деятельность по доверительному управ-

лению ценными бумагами и осуществлению брокерской деятельности, поскольку в данном случае реализуется 

посредническая роль коммерческого банка, обеспечивающая доступность фондового рынка для инвесторов.  

В статье проведена оценка эволюции формирования и функционирования финансового рынка с позиции влияния 

существующих финансовых инструментов и потребностей участников финансового рынка на динамику и пик его 

развития. Проанализированы особенности деятельности финансовых институтов, обозначена важная роль ком-

мерческих банков в привлечении и размещении инвестиционных ресурсов. Систематизированы внешние и внут-

ренние ограничения, влияющие на финансовую политику коммерческого банка. Несмотря на обширный перечень 

внешних и внутренних факторов, воздействующих на экономическую политику банка, первостепенная роль отве-

дена политике менеджмента, от которой зависят инвестиционные условия, предлагаемые банком клиентам. Пред-

ложен механизм совмещения активно-пассивных и активных операций коммерческого банка, предполагающий 

конструирование такого оптимального финансового продукта, который бы удовлетворял интересы розничных 

инвесторов по приобретению финансовых продуктов фондового рынка и потребности эмитентов (заемщиков)  

в инвестиционных ресурсах. Этот механизм позволит усилить роль коммерческих банков на рынке ценных бумаг 

в качестве андеррайтеров. Рекомендовано усиление клиентоориентированного подхода для коммерческих банков 

при конструировании финансовых продуктов и услуг. 

 

ВВЕДЕНИЕ 

Повышение доступности финансовых услуг для 

граждан и бизнеса является одним из важнейших на-

правлений развития финансового рынка Российской 

Федерации на 2022 г. и период 2023 и 2024 гг. (соответ-

ствующий документ подготовлен Банком России). Реа-

лизация данного направления будет осуществлена за 

счет повышения «физической и ассортиментной дос-

тупности финансовых услуг через развитие онлайн-

каналов обслуживания для населения и бизнеса при 

снижении рисков цифрового неравенства и усилении 

кибербезопасности», а также «расширение возможно-

стей привлечения долгового и долевого финансирова-

ния для бизнеса»
1
. 

В научной литературе не сложилось единого мнения 

относительно путей повышения доступности фондово-

го рынка и показателей ее оценки. В работе [1] предло-

жен способ расчета интегрального показателя оценки 

доступности финансовых услуг в условиях цифровиза-

ции финансового рынка. Среди индикаторов развития 

финансового рынка авторы выделяют «доступность», 

которая «показывает его (финансового рынка. – Прим. 

автора) востребованность со стороны как юридических, 

                                                           
1 Основные направления развития финансового рынка 

Российской Федерации на 2022 год и период 2023 и 2024 го-

дов. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/124677/ 

presentation_20210728.pdf. 

так и физических лиц, а также опыт использования ин-

струментов финансового рынка отдельными компания-

ми» [2, c. 261]. В [3] отмечается важность повышения 

доступности финансовых услуг для домохозяйств. Для 

обеспечения финансовой доступности предложено «на-

делить надзорный орган полномочиями контроля риск-

факторов в рамках определенных норм качества обслу-

живания и защиты прав потребителей финансовых ус-

луг, создать механизм внесудебной защиты прав потре-

бителей финансовых услуг» [4, c. 2545]. В работе [5] 

результаты мониторинга удовлетворенности потреби-

телей финансовых услуг в регионах Северо-Западного 

федерального округа по итогам 2020 г. выявили, что 

причинами недоступности финансовых услуг для до-

мохозяйств явились низкие доходы населения и низкая 

доходность инвестиционных продуктов.  

В работе [6] при рассмотрении финансового разви-

тия экономики учитываются интересы инвесторов и по-

лучателей инвестиций. Автор отмечает, что для по-

следних важны такие показатели, как объем, доступ-

ность, стоимость и длительный срок привлечения ин-

вестиций. Отдельные авторы к инструментам финан-

сирования субъектов предпринимательской деятель-

ности относят IPO (Initial Public Offering, первичное 

открытое размещение (продажа)) (акции) и выпуск 

облигаций, при этом отмечается пассивная роль 

банков в части инвестирования в изобретения [7].  

К проблемам, сдерживающим повышение доступности 
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финансовых ресурсов для субъектов малого и среднего 

предпринимательства, относят «небольшой охват субъ-

ектов малого и среднего бизнеса программами государ-

ственной поддержки, низкий уровень использования 

финансовых услуг, несовершенство организации мони-

торинга и оценки результативности гарантийного меха-

низма» [8, c. 74].  

Предлагаемые способы повышения доступности 

финансовых услуг различны. Среди них можно назвать 

цифровизацию [9], активизацию деятельности по ин-

формированию предпринимателей об альтернативных 

инструментах финансирования (включая факторинг, 

краудфандинг, а также выпуск облигаций) [10], активи-

зацию использования биржевых инструментов [11–13], 

формирование комплексного финансово-инвестицион-

ного механизма, позволяющего повысить доступность 

заемных финансовых ресурсов [14]. В работе [15] кор-

реляционно-регрессионный анализ позволил сделать 

вывод, что положительно значимым фактором инве-

стиционного потенциала в регионах является количест-

во региональных и столичных банков. Совершенство-

вание институциональной структуры финансового рын-

ка предполагает развитие системы инвестиционных 

банков и фондов в целях содействия модернизации и ин-

новациям, обеспечения доступности кредита для субъ-

ектов воспроизводственного процесса, включая вен-

чурные предприятия, малый и средний бизнес [16]. 

Другим автором доказано, что «посредническая деятель-

ность кредитных организаций и инвестиционная актив-

ность граждан на рынке ценных бумаг положительно 

влияют на эмиссионную активность компаний, связан-

ных с выпуском долговых ценных бумаг, что благотвор-

но отражается на всех участниках данных отношений» 

[17, c. 37]. 

Существующие научные исследования в разной сте-

пени раскрывают способы повышения доступности 

фондового рынка для различных участников рынка. 

При этом в значительной части проанализированных 

научных работ данный вопрос рассматривается ком-

плексно применительно ко всему финансовому рын-

ку либо применительно к кредитным операциям 

коммерческого банка для субъектов малого и средне-

го предпринимательства. Роль коммерческих банков 

в повышении доступности фондового рынка, как 

правило, рассматривается поверхностно с констата-

цией фактов.  

Цель исследования – оценка роли коммерческих 

банков в обеспечении доступности фондового рынка.  

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Проанализирована научная литература и материалы 

Центрального банка Российской Федерации, затраги-

вающие деятельность коммерческих банков на рынке 

ценных бумаг.  

Изучена эволюция финансового рынка в условиях 

воздействия экзогенных и эндогенных факторов, что 

позволило определить критерии доступности фондово-

го рынка для эмитентов и инвесторов.  

С помощью метода моделирования разработаны ре-

комендации по теме исследования.  

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Каждый из участников финансового рынка в рамках 

реализации своих целей выполняет определенные дейст-

вия, основываясь на существующей инфраструктуре фи-

нансового рынка и имеющемся инструментарии. Напри-

мер, инвесторы выбирают вид используемого финансо-

вого ресурса, а эмитенты, в том числе с помощью по-

средников (профессиональных участников рынка цен-

ных бумаг), – наиболее подходящий для них финансо-

вый инструмент. Потребности участников финансового 

рынка приводят к появлению новых финансовых инст-

рументов и/или преобразованию существующих. 

Удовлетворение потребностей экономических субъ-

ектов способствует росту объемов финансовых сделок 

(V), развитию финансового рынка и увеличению его 

размеров (круги на рис. 1). Вместе с ростом финансово-

го рынка происходит одновременное развитие товарно-

го рынка. Пик развития финансового рынка автор свя-

зывает со следующими значимыми факторами: 

– продолжительным по времени наличием разрыва 

между объемами сделок, совершаемых на финансовом 

рынке, и потребностями представителей товарного 

рынка; 

– созданием барьеров, снижением возможностей 

доступа на финансовые рынки для представителей то-

варного рынка; 

– отставанием нормативного регулирования совер-

шаемых на финансовом рынке сделок. 

Пика своего развития (рис. 1) финансовый рынок, по 

мнению автора, достигает в тот момент, когда сущест-

вующий инструментарий и механизм финансового рын-

ка не способны в полной мере удовлетворить потребно-

сти его участников. Это может быть вызвано неэффек-

тивным государственным регулированием и саморегули-

рованием финансового рынка и недостаточной доступ-

ностью рынка. Другими словами, если инструментарий  

и механизм финансового рынка будет способен в полной 

мере удовлетворить потребности его участников, то пи-

ков развития рынка можно будет избежать.  

Исторически подтверждено, что первоначально соз-

дается финансовый инструмент, который апробируется 

на рынке, а в последующем, в случае успешной апроба-

ции и признания данного инструмента государством, он 

подлежит нормативному регулированию.  

Финансовые институты непосредственно формиру-

ют спрос на инвестиционные ресурсы и способствуют 

их распределению, улучшая их доступность. В таблице 1 

отображены особенности функционирования некото-

рых финансовых институтов. 

Очевидно, что коммерческие банки имеют больше 

возможностей для привлечения и распределения инве-

стиционных ресурсов (таблица 1). При этом они обес-

печивают реализацию своих интересов и интересов 

третьих лиц при существующих внешних и внутренних 

ограничениях и, как следствие, влияют на обеспечение 

доступности финансового рынка. 

Рассматривая активно-пассивные операции банка, 

связанные с обслуживанием клиентов банка, следует 

отметить, что значимую роль в повышении доступно-

сти фондового рынка играет политика менеджмента 

банка (рис. 2), от которой будут зависеть инвестиционные 
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Рис. 1. Развитие финансового рынка 

 

 

Таблица 1. Особенности функционирования финансовых институтов 

 

Финансовые институты 
Особенности аккумулирования  

инвестиционных ресурсов 

Особенности распределения  

инвестиционных ресурсов 

Коммерческие банки 

Депозитные операции; 

эмиссия ценных бумаг; 

кредитные операции 

Кредитные операции; 

инвестиции в ценные бумаги  

и прочие активы 

Страховые компании 
Эмиссия ценных бумаг; 

реализация страховых полисов 

Инвестиции в ценные бумаги  

и прочие активы 

Негосударственные  

пенсионные фонды 

Аккумулирование пенсионных  

накоплений граждан 

Инвестиции в ценные бумаги  

и прочие активы 

Акционерные  

инвестиционные фонды 
Эмиссия ценных бумаг 

Инвестиции в ценные бумаги  

и прочие активы 

 

 

условия, предлагаемые клиентам. По мнению автора, 

доступность фондового рынка для разных категорий 

экономических субъектов характеризуется следующи-

ми особенностями: 

– для эмитентов – обеспечение доступа на фондо-

вую биржу (листинг), законодательные требования по 

эмиссии ценных бумаг (минимальный размер уставного 

капитала при создании акционерного общества, про-

должительность существования фирмы, необходимость 

заверения финансовой отчетности при выпуске облига-

ций), налогообложение; 

– для инвесторов – минимальный объем инвести-

ционных вложений, ассортимент финансовых про-

дуктов, техническая возможность совершения торго-

вых транзакций, налогообложение, уровень финансо-

вой грамотности, удобство, размер комиссионных 

платежей. 

Не снижающееся в России число организаций с при-

знаками финансовых пирамид
2
 говорит о востребован-

ности среди домохозяйств финансовых услуг и продук-

тов с повышенной доходностью. Можно сделать вывод, 

что для домохозяйств доступность фондового рынка 

сводится не к возможностям непосредственного досту-

па на него, а к наличию у финансового посредника та-

ких финансовых продуктов, которые удовлетворят по-

требности розничного инвестора. На рис. 3 отражена 

возможность сочетания посреднической деятельности 

коммерческих банков по предоставлению доступа на 

рынок ценных бумаг и операций по кредитованию 

юридических лиц. 

                                                           
2 В 2021 году Банк России выявил почти 2,7 тысячи  

нелегальных компаний и финансовых пирамид // Банк России. 

URL: https://cbr.ru/press/event/?id=12695. 

t 

V Существующий финансовый инструментарий 

Потребности участников финансового и товарного рынков 

Пик 

развития 

46 Вектор науки ТГУ. Серия: Экономика и управление. 2022. № 2

https://cbr.ru/press/event/?id=12695%20


А.В. Рамазанов   «К вопросу обеспечения доступности фондового рынка коммерческими банками» 

 

 
 

Рис. 2. Внешние и внутренние ограничения, влияющие на финансовую политику коммерческого банка 

 

 

 
 

Рис. 3. Блок-схема обеспечения сочетания посреднической деятельности коммерческих банков  

по предоставлению доступа на рынок ценных бумаг и операций по кредитованию юридических лиц 

 

 

Предложенная на рис. 3 блок-схема предполагает 

применение финансовой инженерии для конструирова-

ния оптимального финансового продукта, удовлетво-

ряющего интересы розничных инвесторов по приобре-

тению финансовых продуктов фондового рынка и обе-

спечивающего усиление андеррайтинговой деятельно-

сти коммерческих банков на рынке ценных бумаг. К со-

жалению, не все профессиональные участники рынка 

ценных бумаг стремятся удовлетворить запросы клиен-

тов. Все чаще встречается мисселинг [18–20]. Для 

борьбы с данным явлением Банк России обязал ком-

мерческие банки с 1 июля 2022 г. «не только письмен-

но, но и устно информировать клиентов об особенно-

стях и рисках инвестиционных продуктов, а также  

о том, что доход по ним не гарантирован и вложения не 

застрахованы государственной системой страхования 

вкладов»
3
. 

Повышению эффективности посреднических опера-

ций банков на фондовом рынке может способствовать 

                                                           
3 ЦБ обяжет банки письменно и устно предупреждать 

клиентов о рисках инвестпродуктов // Интерфакс.  

URL: https://www.interfax.ru/business/837356. 

усиление клиентоориентированного подхода, предпо-

лагающего: 

– сбор от клиентов банка предложений на размеще-

ние и привлечение инвестиционных ресурсов; 

– конструирование финансового продукта, учиты-

вающего потребности клиентов (см. предыдущий пункт); 

– реализацию финансового продукта клиентам бан-

ка и получение банковской маржи. 

Первоначально реализация мероприятий, представ-

ленных на рис. 3, возможна в индивидуальном порядке 

любым отдельно взятым банком. В дальнейшем расши-

рение числа коммерческих банков, увеличивающих 

ассортимент финансовых продуктов в ответ на посту-

пающие клиентские запросы, позволит объединить 

предложения коммерческих банков в единую информа-

ционную сеть. При этом в целях обеспечения хеджиро-

вания финансовых продуктов для розничных инвесто-

ров следует предусмотреть возможность создания меж-

банковского страхового фонда, который будет фи-

нансироваться коммерческими банками из средств,  

полученных за услуги по доверительному управлению 

ценными бумагами и брокерские услуги.  
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