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Д
åéñòâóþùèì ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì ê
èíâåñòèöèÿì ïðåäóñìîòðåíî îòíîñèòü öåííîñòè,
âêëàäûâàåìûå â òó äåÿòåëüíîñòü, êîòîðàÿ ïðèíå-

ñåò äîõîä, à çàòåì è ïðèáûëü â áóäóùåì. Ê òàêèì öåííîñ-
òÿì ìîæíî îòíåñòè äåíåæíûå ñðåäñòâà (â ðóáëÿõ è â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå), âíåøíèå è âíóòðåííèå öåííûå áóìàãè,
äðàãîöåííûå ìåòàëëû è äðàãîöåííûå êàìíè, èíîå äâèæè-
ìîå è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî, èìóùåñòâåííûå ïðàâà è
ò.ï.

"Ôîíäîâûé ðûíîê â ïîñëåäíèå ãîäû õàðàêòåðèçóåòñÿ
ïðåîáëàäàíèåì ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé â ïîâåäå-
íèè ñóáúåêòîâ, ñìåùåíèåì ðåñóðñîâ â ñòîðîíó ôèêòèâ-
íûõ êàïèòàëîâ è ôàêòè÷åñêèì îòðûâîì îò ðåàëüíîé ýêî-
íîìèêè. Âìåñòå ñ òåì ôîíäîâûé ðûíîê ïðîäîëæàåò îñòà-
âàòüñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ êàíàëîâ ïîñòóïëåíèÿ ðåñóðñîâ
íà öåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è íåñåò â ñåáå çíà-
÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë äëÿ ìîäåðíèçàöèè è ðàçâèòèÿ îò-
å÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè" [1]. 

Åäèíñòâåííûé íàäåæíûé èñòî÷íèê ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ðåàëüíîãî ñåêòîðà - èíâåñòèöèè. Çà ïåðèîä 2012-
2015 ãã. èíâåñòèöèè â íåôèíàíñîâûå êîìïàíèè ñîêðàòè-

ëèñü ñ 15,3% äî 12,8% ÂÂÏ [3]. Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè-
÷èí ñëîæèâøåéñÿ òåíäåíöèè ñíèæåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ
ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå èñòî÷íèêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ â îñ-
íîâíîé êàïèòàë è ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ. Ñëåäîâà-
òåëüíî, îäíîé èç ïðîáëåì äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè ñòàíîâèòñÿ ïîèñê èíâåñòîðîâ, ñïîñîáíûõ
îáåñïå÷èòü åå äîëãîñðî÷íûìè èíâåñòèöèÿìè.

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå îäíè èç âàæ-
íåéøèõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà - ýòî êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè, ïîñêîëüêó "èíâåñòèöèîííûå îïåðàöèè, êàê è
êðåäèòíûå, íàïðàâëåíû íà ïîëó÷åíèå áàíêîì äîõîäà ïó-
òåì âëîæåíèÿ ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ â öåííûå áóìàãè,
ïðèîáðåòåíèÿ ïðàâà ïî ñîâìåñòíîé õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè èëè æå èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ
äîëãîñðî÷íûì âëîæåíèåì ñðåäñòâ" [5].

Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ñîâðåìåííûé ôîíäîâûé
ðûíîê íå ïîçâîëÿåò áàíêàì â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè ðåà-
ëèçîâàòü åãî. Íà ýòî îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå
âûñîêèå ðèñêè è íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü áîëüøèíñòâà êîð-
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ïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã îòðàñëåé ýêîíîìèêè, êîòîðûì
íåîáõîäèìû èíâåñòèöèè.

Ïðè÷èíàìè ñíèæåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå ÿâëÿþòñÿ:

◆ îòñóòñòâèå ñòðàòåãèè âçàèìîäåéñòâèÿ áàíêîâ-
ñêîãî ñåêòîðà è ôîíäîâîãî ðûíêà;

◆ îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíûõ ôîíäîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ â áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, èìåþùèõ äîñòàòî÷íûé
óðîâåíü ëèêâèäíîñòè è íàäåæíîñòè;

◆ ïðîáëåìû â íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçå, ïðèâî-
äÿùèå ê âëîæåíèþ èíâåñòèöèé â êîíêðåòíûå öåííûå áó-
ìàãè (âõîäÿùèõ â îñíîâíîì â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê Áàíêà
Ðîññèè) è îòñóòñòâèå ñòèìóëèðóþùèõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ
ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ðîññèéñêèìè áàíêàìè ñîáñòâåí-
íûõ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã ïîêà íåäîñòàòî÷íî îïûòà,
÷òî òàêæå ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìîé ðàçâèòèÿ èõ èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïîýòîìó â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíî-
ñòè áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå ñîáñòâåííûõ ïîðò-
ôåëåé öåííûõ áóìàã, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îíî çíà÷èòåëü-
íî íèæå îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ
îáúåìîâ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â
ó÷òåííûå öåííûå áóìàãè ïðåäñòàâëåíà â òàáë.  1.

Äàííûå, ïðèâåäåííûå â òàáë. 1, ñâèäåòåëüñòâóþò îá
óâåëè÷åíèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ çà 2010-2015 ãîäû áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. "Ïðè ýòîì
âåëè÷èíà âûäàííûõ áàíêàìè êðåäèòîâ è ïðî÷èõ ññóä ïî
ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2016 ã. ñîñòàâèëà 57 511,43 ìëðä.
ðóá. - 69,3% ñîâîêóïíîé âåëè÷èíû àêòèâîâ, â òîì ÷èñëå
êðåäèòîâ è ïðî÷èõ ðàçìåùåííûõ ñðåäñòâ, ïðåäîñòàâëåí-
íûõ íåôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì 33 300,9 ìëðä. ðóá. -
40,1%" [1]. Ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî îáúåì áàíêîâñêîãî êðå-
äèòîâàíèÿ áîëåå ÷åì â 4 ðàçà ïðåâûøàåò îáúåì ôèíàí-
ñîâûõ âëîæåíèé áàíêîâ â öåííûå áóìàãè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáúåì êðåäèòîâàíèÿ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò îáúåìû ïðèâëå÷åíèÿ
êîìïàíèÿìè ðåñóðñîâ íà îáëèãàöèîííîì ðûíêå.

Îäíàêî äîëãîñðî÷íîå èíâåñòèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ â îñíîâíûå ôîíäû îðãàíèçàöèé äëÿ êîììåð÷å-
ñêîãî áàíêà ñíèæàåò åãî èíòåðåñ ê êðåäèòîâàíèþ â ñèëó
ðÿäà ïðè÷èí:

◆ âûñîêèé ðèñê ïðîåêòîâ äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòå-
ðà; 

◆ ïðîáëåìû ñ ðåàëèçàöèåé çàëîãà â ñëó÷àå ïðè-
çíàíèÿ çàåìùèêà íåñîñòîÿòåëüíûì (áàíêðîòîì);

◆ âûñîêàÿ äîëÿ ïðîñðî÷åííîé è ñîìíèòåëüíîé çà-
äîëæåííîñòè â êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòíûõ ïîðòôåëÿõ
áàíêîâ;

◆ íåñòàáèëüíîñòü ðûíî÷íîãî õîçÿéñòâà; 
◆ îòñóòñòâèå äîñòàòî÷íûõ îáúåìîâ áàíêîâñêèõ ðå-

ñóðñîâ äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ çàåìùèêàì íà äëè-
òåëüíûé ñðîê.

Ñëåäîâàòåëüíî, áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå íà ñðîê áî-
ëåå îäíîãî ãîäà îêàçûâàåòñÿ íåâûãîäíûì äëÿ áàíêà-
êðåäèòîðà è ñëèøêîì äîðîãèì ïðèâëå÷åííûì ñðåäñòâîì
äëÿ çàåìùèêà. Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâëåí-
íûì íåôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì íà ñðîê áîëåå îäíîãî
ãîäà â 2015 ãîäó, ñîñòàâèëà 15,65%, íà ñðîê íå áîëåå
îäíîãî ãîäà - 15,79% [6]. Òàêèì îáðàçîì, äàæå â ñëó÷àå
ïîëîæèòåëüíîãî ðåøåíèÿ êðåäèòíîãî êîìèòåòà áàíêà î
ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà äàííîé îðãàíèçàöèè-çàåìùèêó,
ïîãàøåíèå îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ ïî íåìó ïðè
äàííîì óðîâíå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è îäíîâðåìåííî íèç-
êîé ðåíòàáåëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè çàåìùèêà îêàæåòñÿ
íåöåëåñîîáðàçíûì è íåýôôåêòèâíûì äëÿ ñàìîãî çàåì-
ùèêà â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, ÷òî íåïîñðåäñòâåííî âëèÿ-
åò íà ñíèæåíèå åãî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. "Â äàííîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ñëåäóåò îòìåòèòü ñíèæåíèå ïî-
òåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòåé ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé â
ïëàíèðîâàíèè è îñóùåñòâëåíèè ñâîåé ôèíàíñîâîé äåÿ-
òåëüíîñòè, è ýòè ôóíêöèè îïðåäåëÿþòñÿ êàê âíóòðåííèå
ôàêòîðû ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè" [7].

Î÷åâèäíî, ÷òî ñëîæèâøàÿñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ
â íàøåé ñòðàíå ñïîñîáñòâóåò ñíèæåíèþ ðîëè êðåäèòà êàê
èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è óìåíüøàåò åãî
ó÷àñòèå â ðàçâèòèè ïðîèçâîäñòâà. Âìåñòå ñ òåì ðåàëüíûé
ñåêòîð ýêîíîìèêè íóæäàåòñÿ â äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöè-
ÿõ è ïîòðåáíîñòü â íèõ ïðîäîëæàåò ðàñòè. Òàê ïî äàííûì
Ðîññòàòà èçíîøåííîñòü îáúåêòîâ îñíîâíûõ ôîíäîâ êîì-
ìåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé â Ðîññèè çà 2011-2014 ãîäû
óâåëè÷èëàñü ñ 47,9% äî 49,4%, à óäåëüíûé âåñ ïîëíî-
ñòüþ èçíîøåííûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ ñ 14,4% äî 14,9%
[4], ÷òî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñâÿçàíî ñ äåôèöèòîì äåíåæíûõ
ñðåäñòâ äëÿ îáíîâëåíèÿ îáúåêòîâ îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ áàíêîì ñîáñòâåííîãî ïîðòôåëÿ
öåííûõ áóìàã íåîáõîäèì ïîäáîð îïðåäåëåííîé ñîâîêóï-
íîñòè îáúåêòîâ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, îñóùåñòâëÿåìûé
êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè ñàìîñòîÿòåëüíî â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ îáùèìè ïðàâèëàìè ôîðìèðîâàíèÿ áàíêàìè ñîá-
ñòâåííûõ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã, óñòàíîâëåííûìè äåé-
ñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì, à òàêæå â ñîîòâåòñòâèè ñ
ñîáñòâåííîé ñòðàòåãèåé ðàçâèòèÿ áàíêà è óïðàâëåí÷åñ-
êèìè öåëÿìè.

Îò îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â ó÷òåííûå
öåííûå áóìàãè áàíêè ïîëó÷àþò äîïîëíèòåëüíûé äîõîä â
âèäå ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ çà äîëåâîå ó÷àñòèå, à òàê-
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æå ñïåêóëÿòèâíûé äîõîä ïðè èõ ïåðåïðîäàæå íà ñòîðîíó. 

Â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà áàíêè òàê-
æå îêàçûâàþò ïîñðåäíè÷åñêèå óñëóãè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã.

Â òàáë.  2 îòðàæåíà äèíàìèêà èçìåíåíèÿ óäåëüíîãî âå-
ñà ÷èñòûõ äîõîäîâ áàíêà îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãà-
ìè â îáùåé âåëè÷èíå ïðèáûëè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.

Ïî äàííûì òàáë. 2 ïðîñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ñíèæå-
íèÿ, êàê ñîâîêóïíîé ïðèáûëè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, òàê è
÷èñòûõ äîõîäîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé îò îïåðàöèé ñ
öåííûìè áóìàãàìè.

Îäíàêî äîëÿ ïðèáûëè îò îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè
áóìàãàìè â ñîâîêóïíîé ïðèáûëè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà çà
àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä 2012-2015 ãã. óâåëè÷èëàñü íà
2,7 ï.ï.

Ïðîâåäåííûå èññëåäîâàíèÿ ïî âîïðîñàì èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè  êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ôîíäîâîì

ðûíêå â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ïîçâîëèëè âûÿâèòü íåêî-
òîðûå ïðîáëåìû:

1. ïîèñê èíâåñòîðîâ, ñïîñîáíûõ îáåñïå÷èâàòü äîëãî-
ñðî÷íûìè èíâåñòèöèÿìè ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè;

2. íåäîñòàòî÷íûé îïûò ôîðìèðîâàíèÿ áàíêàìè ñîá-
ñòâåííîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà íåïîñðåä-
ñòâåííî çàâèñèò îò ðàñøèðåíèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé, êîòîðûå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíû è äëÿ ýìèòåí-
òîâ, è äëÿ èíâåñòîðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñïîñîáàìè
âëîæåíèÿ ñâîáîäíûõ äåíåã.

Ñëåäóåò òàêæå èñïîëüçîâàòü íîâîââåäåíèÿ çàêîíîäà-
òåëüñòâà î ðûíêå öåííûõ áóìàã, â ÷àñòíîñòè, ñ 2015 ãîäà
áàíêè ìîãóò îñóùåñòâëÿòü áðîêåðñêèå è òðàñòîâûå îïå-
ðàöèè, ñâÿçàííûå ñ âåäåíèåì èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ñ÷åòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö. "Ýòè ñ÷åòà ïðåäíàçíà-
÷åíû äëÿ äîëãîñðî÷íûõ ðåãóëÿðíûõ èíâåñòèöèé íà îòíî-
ñèòåëüíî íåáîëüøèå äåíüãè, íî îíè ìîãóò ïðèíîñèòü ãà-
ðàíòèðîâàííûé ãîñóäàðñòâîì äîõîä, çíà÷èòåëüíî ïðåâû-
øàþùèé îáû÷íûå ñòàâêè ïî áàíêîâñêèì âêëàäàì" [2].
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Òàáëèöà  1.

Удельный вес финансовых вложений коммерческих банков в приобретение ценных бумаг
в активах банковского сектора и валовом внутреннем продукте России на начало года [3].

Ïîêàçàòåëè 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Приобретенные ценные бумаги,
млрд. руб. 5 829,0 6 211,7 7 034,9 7822,3 9724,0 11 777,4

в % к ВВП 12,6 10,4 10,5 11,0 12,5 14,6

в % к активам
банковского сектора 17,2 14,9 14,2 13,6 12,5 14,2

Òàáëèöà  2.

Удельный вес прибыли коммерческих банков от операций с ценными бумагами в совокупной прибыли  банковского
сектора (на начало года) [3].

Ïîêàçàòåëè 2012 2013 2014 2015

Приобретенные ценные бумаги, млрд. руб. 6 211,7 7 034,9 7822,3 9724,0

в % к ВВП 10,4 10,5 11,0 12,5

в % к активам
банковского сектора 14,9 14,2 13,6 12,5
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Âûøåïåðå÷èñëåííûå  ìåðîïðèÿòèÿ  ïîçâîëÿò
çíà÷èòåëüíî  ïîâûñèòü  ýôôåêòèâíîñòü

èíâåñòèöèîííîé  äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ 

áàíêîâ íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå,
òàê êàê áàíêîâñêèé ñåêòîð îáëàäàåò

çíà÷èòåëüíûì ôèíàíñîâûì ïîòåíöèàëîì.
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