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Аннотация: Деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг является одним из наиболее перспек-

тивных направлений развития банковского сектора. Доходность от вложений в инвестиционный портфель и от 

оказания посреднических услуг на фондовом рынке формирует значительную часть прибыли банка, что обуслав-

ливает актуальность исследования. Объектом исследования был выбран ПАО «Сбербанк», входящий в число сис-

темно значимых коммерческих банков, чьи активы составляют более 30 % активов всей российской банковской 

системы. Был произведен анализ деятельности ПАО «Сбербанк» в двух формах участия на фондовом рынке: как 

инвестора и как профессионального участника. Особое внимание было уделено брокерской деятельности банка на 

рынке ценных бумаг. В результате исследования выявлено, что ПАО «Сбербанк» как инвестор отдает предпочте-

ние менее доходным финансовым инструментам с низкой рискованностью, таким как субфедеральные и корпора-

тивные облигации, что позволяет поддерживать ликвидность банка. Как профессиональный участник рынка цен-

ных бумаг, ПАО «Сбербанк» удерживает лидирующие позиции по клиентскому охвату в сфере брокерского обслу-

живания. По итогам исследования определены следующие основные проблемы банка на рынке ценных бумаг: не-

высокая инвестиционная активность банка и нелояльная политика брокерского обслуживания активных клиентов. 

В качестве мер по совершенствованию деятельности рекомендовано развивать сферу IT-технологий с созданием 

уникальных программных продуктов. 

 

ВВЕДЕНИЕ 

В последние годы, несмотря на нестабильную эко-

номическую ситуацию, опытные инвесторы видят бу-

дущее российской экономики в развитии рынка ценных 

бумаг [1; 2]. Экономисты указывают на колоссальное 

влияние инвестиционных и коммерческих банков на 

фондовый рынок России [3]. 

Стремление к получению дополнительных источни-

ков доходов и улучшению финансового положения по-

буждает коммерческие банки к активному участию на 

рынке ценных бумаг. Банковские инвестиции в ценные 

бумаги имеют огромную значимость не только для бан-

ковского сектора, но и для экономики страны в целом. 

Рынок ценных бумаг предоставляет возможность ди-

версифицировать бизнес, производить секьюритизацию 

финансовых активов, тем самым наращивать инвести-

ционный портфель и поддерживать на высочайшем 

уровне деловую репутацию всех участников.  

Изучение научных трудов, определяющих место 

коммерческих банков в фондовом секторе, показало 

наличие существенных противоречий по данной про-

блеме. Ряд авторов рассматривают коммерческие банки 

как полноправных участников рынка ценных бумаг [4], 

однако многие экономисты считают необходимым вве-

сти ограничения для коммерческих банков на проведе-

ние отдельных операций с ценными бумагами [5]. 

Главные законодательные акты, регламентирующие 

деятельность коммерческих банков, – ФЗ «О банках  

и банковской деятельности» и ФЗ «О рынке ценных 

бумаг». Согласно законодательной базе, коммерческие 

банки являются полноценными участниками на рынке 

ценных бумаг. Можно выделить несколько основных 

направлений деятельности коммерческих банков в сфе-

ре рынка ценных бумаг. К ним относятся проведение 

операций с собственными ценными бумагами, выбор 

инвестиционной стратегии, осуществление деятельно-

сти в роли посредников. Банки на рынке ценных бумаг 

выступают в качестве эмитента, инвестора и профес-

сионального участника. 

Деятельность коммерческих банков как инвесторов 

связана с осуществлением операций с инвестиционным 

портфелем. Как профессиональные участники рынка 

ценных бумаг, банки осуществляют брокерскую и дилер-

скую деятельность, а также оказывают широкий спектр 

консультационных услуг клиентам-инвесторам [6]. Регу-

лятор в лице Центрального банка РФ предъявляет до-

вольно жесткие требования к банкам как к профессио-

нальным участникам рынка ценных бумаг в связи с тем, 

что они инвестируют не только собственные, но и заем-

ные денежные средства. На современном этапе развития 

коммерческие банки могут с легкостью конкурировать  

с брокерскими и финансовыми учреждениями, чья ос-

новная специфика деятельности состоит в умелом опе-

рировании ценными бумагами клиентов [7; 8]. 

Цель работы – проведение анализа инвестиционной 

и брокерской деятельности на рынке ценных бумаг на 

примере системно значимого банка ПАО «Сбербанк». 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЙ 

Определяющим фактором надежности коммерческого 

банка, по мнению потенциальных инвесторов, является 

величина активов кредитной организации [9; 10]. По со-

стоянию на 01.03.2020 объем активов топ-5 крупнейших 

коммерческих банков составил более 60 трлн руб., при-

чем все банки из списка с государственным участием.  

В число лидеров входят Сбербанк, ВТБ, Газпромбанк, 

Альфа-банк, Россельхозбанк. Данные представлены  

в таблице 1. 

На портфель ценных бумаг в общей совокупности 

активов ПАО «Сбербанк» приходится 14,7 % от общей 

доли активов. Несмотря на то, что традиционно счита-

ется, что основной доход коммерческие банки получают 
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Таблица 1. Рейтинг банков по величине активов-нетто на 01.03.2020 

 

Позиция в рейтинге Банк Активы на 01.03.2020, трлн руб. Доля в активах банковского сектора РФ, % 

1 Сбербанк России 28,6 30 

2 ВТБ 13,9 15 

3 Газпромбанк 6,2 7 

4 Альфа-банк 3,7 4 

5 Россельхозбанк 3,4 4 

Рейтинг банков по активам на март 2020 // Выберу.ру. URL: https://www.vbr.ru/banki/raiting/?date=2020.03.01  

(дата обращения: 30.05.2020).  
 

 

от операций кредитования, вложения в ценные бумаги 

занимают второе место по доходности активов ПАО 

«Сбербанк». В таблице 2 представлена информация об 

объемах вложений в финансовые активы.  

Исходя из данных таблицы 2, можно сделать вывод, 

что основная часть инвестиционного портфеля ПАО 

«Сбербанк» (61,2 %) представляет собой торговый порт-

фель, в который входят первые две категории финансо-

вых инструментов. Данная структура портфеля ценных 

бумаг наиболее распространена в банковской сфере. Она 

позволяет поддерживать ликвидность на оптимальном 

уровне, при этом получать дополнительный доход при 

минимальных рисках. Следует отметить, что на россий-

ском облигационном рынке небольшая доля эмитентов, 

имеющих высокий инвестиционный рейтинг [11; 12]. 

Для оценки доходности рассмотрим структуру долговых 

ценных бумаг, входящих в состав инвестиционного 

портфеля ПАО «Сбербанк», которая представлена в таб-

лице 3. 

Из таблицы 3 видно, что основу вложений составля-

ют облигации финансовых компаний, часть из которых 

имеет высокую номинальную ставку купонного дохода. 

Немалой доходностью обладают и корпоративные обли-

гации российских организаций. Коммерческий банк не 

вправе продавать ценные бумаги, входящие в данный 

портфель, что говорит о высокой надежности компаний-

эмитентов. Структура портфеля ценных бумаг ПАО 

«Сбербанк» на 70 % состоит из корпоративных облига-

ций, на долю субфедеральных облигаций приходится 

чуть более 20 %, самая малая доля вложений в ОФЗ. 

Средняя доходность инвестиционного портфеля ценных 

бумаг – около 8 %. Осуществляя брокерскую (посредни-

ческую) деятельность, коммерческий банк берет на себя 

обязательства по эффективному размещению денежных 

средств своих клиентов, а также ответственность за 

юридическое сопровождение на всех этапах сделок. 

Из данных, представленных в таблице 4, видно, что 

по объему месячных сделок ПАО «Сбербанк» и ПАО 

«ВТБ» показывают практически одинаковые результаты, 

однако существенно уступают лидеру – ФГ «БКС». Про-

анализировав 20-летний опыт присутствия на фондовом 

рынке финансовой группы «БКС», можно сделать вывод, 

что их успех объясняется тем, что приоритетным на-

правлением в их деятельности остается обслуживание 

инвесторов и трейдеров на фондовом рынке [13]. Можно 

выделить некоторые конкурентные преимущества ФГ 

«БКС» среди профессиональных участников фондово-

го рынка. К ним относится доступ к ценным бумагам, 

обращающимся на Американской (NASDAQ) и Нью-

Йоркской (NYSE) фондовых биржах. В свою оче-

редь, ПАО «Сбербанк» предоставляет доступ только 

к ММВБ; имеет интуитивно понятное меню в про-

граммном обеспечении «БКС Брокер», предоставляемое 

бесплатно клиентам; отсутствует плата за депозитарий

 

 

Таблица 2. Структура инвестиционного портфеля ПАО «Сбербанк» на 01.01.2019 

 

Вид активов 
Сумма вложений  

на 01.01.2019, млн руб. 

Удельный вес, 

% 

Финансовые активы, оцениваемые по справедливой стоимости  
через прибыль/убыток 

198,3 5,14 

Чистые вложения в ценные бумаги, имеющиеся в наличии для продажи 2 162,9 56,03 

Инвестиции в дочерние и зависимые организации 803,4 20,81 

Чистые вложения в ценные бумаги до погашения 695,7 18,02 

Итого 3 860,4 100 

Годовая бухгалтерская (финансовая) отчетность ПАО «Сбербанк» за 2018 год // Сбербанк: официальный сайт.  
URL: https://www.sberbank.com/common/img/uploaded/files/info/img-129163755-0001.pdf (дата обращения: 30.05.2020).  
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Таблица 3. Структура долговых ценных бумаг, входящих  
в состав портфеля ПАО «Сбербанк» на 01.01.2019 

 

Наименование 
Вложения на 2019 г., 

млн руб. 
Сроки погашения 

Ставка купона, 

% 

1. Облигации, еврооблигации банков и других  
финансовых организаций, в том числе: 

30 381   

иностранных кредитных организаций 6 025 2022–2023 7,75–8,11 

российских кредитных организаций 3 269 2022–2032 7,45–9,35 

других финансовых организаций 21 087 2020–2037 2,95–13,50 

2. Российские государственные облигации, в том числе:  2 667   

еврооблигации РФ 1 678 2019 3,50 

облигации федерального займа (ОФЗ) 989 2024–2028 6,50–7,05 

3. Корпоративные облигации 2 021 2021–2032 7,30–9,55 

4. Облигации субъектов РФ 21 2021 9,25 

Годовая бухгалтерская (финансовая) отчетность ПАО «Сбербанк» за 2018 год // Сбербанк: официальный сайт.  
URL: https://www.sberbank.com/common/img/uploaded/files/info/img-129163755-0001.pdf  (дата обращения: 30.05.2020).  

 

 

Таблица 4. Рейтинг брокеров-2019 по торговому обороту 

 

Позиция в рейтинге Название организации Торговый оборот, млн руб. 

1 ФГ «БКС» 580 017 

2 ООО «Ренессанс Брокер» 211 474 

3 ПАО «ВТБ» 194 950 

4 ПАО «Сбербанк» 184 908 

5 ФК «Открытие» 125 288 

6 АО «Финам» 105 588 

Ведущие операторы. Акции и паи: режим основных торгов Т+ (Тор 50) // Московская биржа: официальный сайт. 

URL: https://www.moex.com/ru/spot/members-rating.aspx?rid=115 (дата обращения: 30.05.2020).  

 

 

на большинстве тарифных планов, отсутствует мини-

мальный стартовый капитал. 

ПАО «Сбербанк» является абсолютным лидером 

брокерского обслуживания по числу активных клиен-

тов. В 1-м квартале 2020 года количество уникальных 

клиентов Сбербанка превысило отметку 1,3 млн чело-

век, из них более 100 тыс. совершили в течение месяца 

хотя бы одну сделку. 1-й квартал 2020 года показал ре-

кордный рост брокерских счетов: их количество воз-

росло на 300 тыс.1. Комиссионные доходы от посредни-

ческих услуг по договорам брокерского обслуживания 

                                                            
1Сбербанк показал чистую прибыль за 1 квартал 2020 го-

да в размере 120,5 млрд руб. в соответствии с международ-

ными стандартами финансовой отчетности (МСФО) // 

Сбербанк: официальный сайт.  

URL: https://www.sberbank.com/ru/news-and-media/press-

releases/article?newsID=e000e509-3178-4136-aab8-

88bb04700dbc&blockID=7&regionID=77&lang=ru&type=NEW

S (дата обращения: 30.05.2020).  

по итогам 2019 года составили 34,1 млрд руб., незначи-

тельно улучшив показатель предыдущего года2. В конце 

2019 года произошли изменения в тарифной политике 

брокерского обслуживания. Так, была отменена плата за 

депозитарное обслуживание, произошло снижение ко-

миссий брокера с 0,075 до 0,060 % от оборота за день 

при выборе тарифного плана «Самостоятельный». Ко-

миссия тарифного плана «Инвестиционный» осталась 

достаточно высокой и составляет 0,3 % от оборота за 

день3.  

                                                            
2Отчет о финансовых результатах кредитной организа-

ции за период с 1 января по 31 декабря 2019 года // Сбербанк: 

официальный сайт. 

URL: https://www.sberbank.com/common/img/uploaded/files/info/

F102-12_19.zip (дата обращения: 30.05.2020).  
3Тарифы брокерского обслуживания // Сбербанк: офици-

альный сайт. 

URL: https://www.sberbank.ru/ru/person/investments/broker_serv

ice/tarifs (дата обращения: 30.05.2020).  
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Можно выделить следующие конкурентные пре-

имущества, которые выделяют ПАО «Сбербанк» на 

рынке брокерских услуг:  

– отсутствие ограничений в сумме открытия брокер-

ского счета и пороговых комиссий; 

– прозрачность тарифной политики – отсутствие 

скрытых комиссий; 

– бесплатное программное обеспечение;  

– обширная география присутствия подразделений 

банка, что обеспечивает доступность услуг компании 

практически в любой точке страны. 

Для клиентов брокерского обслуживания ПАО «Сбер-

банк» предоставляет возможность выбора как уже гото-

вого инвестиционного портфеля, так и финансовых ин-

струментов для формирования уникального портфеля 

ценных бумаг. Банк позволяет стать инвестором, обла-

дая даже небольшой суммой, о надежности клиентам 

можно не беспокоиться, поскольку банк предлагает ши-

рокий безрисковый инструментарий. Для опытных иг-

роков рынка ценных бумаг, а также для клиентов, гото-

вых к рискам и нацеленных на высокий доход, ПАО 

«Сбербанк» может предложить вложение в производные 

финансовые инструменты, предлагающие повышенную 

доходность и высокие финансовые риски [14–16]. 

 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ ИССЛ Е-

ДОВАНИЯ 

Инвестиционную деятельность ПАО «Сбербанк» на 

фондовом рынке можно охарактеризовать как достаточ-

но консервативную. Инвестиционная политика позво-

ляет банку проводить прибыльные операции, удовле-

творяя интересы своих инвесторов, при этом соблюдая 

нормы ликвидности. Следует отметить, что приоритет-

ной задачей банка является не доходность, а безопас-

ность привлеченных инвестиций [17; 18]. Для поддер-

жания уровня ликвидности в условиях нестабильных 

экономических условий ПАО «Сбербанк» активно ис-

пользует портфель долговых государственных ценных 

бумаг, корпоративных облигаций, а также субфедераль-

ных ценных бумаг. Для наращивания инвестиционного 

портфеля ПАО «Сбербанк» можно порекомендовать про-

вести реструктуризацию портфеля ценных бумаг путем 

увеличения доли ОФЗ, что приведет к лучшей диверси-

фикации портфеля. 

К основным проблемам инвестиционной деятельно-

сти ПАО «Сбербанк» на рынке ценных бумаг можно 

отнести следующие: регулярная переоценка либо недо-

оценка собственных ценных бумаг; недостаточный объ-

ем капитала для инвестирования; потеря части активов 

банка при формировании собственной инвестиционной 

стратегии. 

Преодоление вышеперечисленных проблем можно 

осуществить путем проведения следующих мероприятий:  

1) хеджирование рисков путем вложений в произ-

водные финансовые инструменты; 

2) перераспределение вложений в наиболее гаранти-

рованные ценные бумаги (федеральные); 

3) формирование депозитов в ЦБ РФ; 

4) совершенствование системы стресс-тестирования.  

Метод стресс-тестирования является одним из раз-

новидностей тестирования ЦБ РФ участников банков-

ской системы. Стресс-тестирование позволяет спрогно-

зировать финансовый результат деятельности банка при 

изменении различных факторов. Прогнозируется ус-

тойчивость портфеля ценных бумаг и производится 

оценка его уязвимостей [19; 20]. Внедрение данных 

мероприятий будет способствовать эффективному 

развитию не только ПАО «Сбербанк», но и банков-

ской системы в целом.  

Деятельность ПАО «Сбербанк» на российском рын-

ке ценных бумаг в качестве профессионального участ-

ника также имеет ряд проблем. Первая из них заключа-

ется в недостаточном количестве предоставляемых ин-

вестиционных альтернатив, сопоставимых по уровню 

доходности и рискованности. Вторая проблема связана 

с тем, что банк взимает достаточно высокие комиссии 

за брокерское обслуживание, не учитывая при этом 

уровень клиентской лояльности. Размер комиссионного 

вознаграждения варьируется в зависимости от объема 

сделок и выбранного тарифного плана. Как показал 

анализ, у ПАО «Сбербанк» есть серьезные конкуренты 

среди финансовых посредников, имеющих статус про-

фессиональных участников рынка ценных бумаг. Тем не 

менее можно выделить перспективное направление, 

которое существенно повышает конкурентоспособность 

банка на рынке ценных бумаг. Это разработка уникаль-

ных программных продуктов, которая позволяет решать 

следующие задачи: оптимизация линейки финансовых 

продуктов с целью сохранения конкурентоспособных 

предложений; обеспечение повышенной защиты кон-

фиденциальной информации; открытие брокерских сче-

тов без посещения офисов банка. 

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ВЫВОДЫ  

Анализ финансовых инструментов, входящих в со-

став инвестиционного портфеля ПАО «Сбербанк», по-

казал, что портфель нужно скорректировать для повы-

шения доходности.  

Брокерское обслуживание ПАО «Сбербанк» являет-

ся конкурентоспособным и занимает лидирующие по-

зиции по числу активных клиентов. Однако небольшое 

количество тарифных планов и довольно высокие ко-

миссии за услуги брокера делают банк не самым вы-

годным для клиентов.  

Для сохранения лидирующих позиций и повышения 

деловой репутации банку рекомендовано совершенст-

вовать систему лояльности среди активных клиентов  

и продолжать разработку уникальных программных про-

дуктов. 
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Abstract: The activity of commercial banks in the stock market is one of the most promising areas for the development 

of the banking sector. The return on investments in the investment portfolio and on the provision of intermediary services 

in the stock market forms a significant part of the bank profit, which determines the importance of the research. The object 

of the study is PJSC “Sberbank”, one of the systemically important commercial banks whose assets comprise more than 

30% of the assets of the entire Russian banking system. The paper presents the conclusions based on the analysis of  

the activity of “Sberbank” in two forms of participation in the stock market – as an investor and as a professional partici-

pant. Particular attention is paid to the broker activity of the bank in the stock market. The study has revealed that PJSC 

“Sberbank”, as an investor, prefers less profitable financial instruments with low risks, such as sub-federal and corporate 

bonds, which helps maintain bank liquidity. As a professional participant in the stock market, PJSC “Sberbank” holds  

a leading position in the number of clients in the sector of brokerage services. Based on the results of the study, the follow-

ing main problems of the bank in the stock market are specified: low investment activity of the bank and the disloyal poli-

cy of brokerage services for its active customers. To improve the activity, it is recommended to develop IT-technologies 

through the creation of unique software products. 
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