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Аннотация 
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Введение 

Наличие развитого фондового рынка является одним из ключевых элементов 

эффективного функционирования любого государства. В свою очередь на его развитие 

влияет ряд факторов, которые оказывают разное влияние на развитые и развивающиеся 

рынки. Цель статьи - определить влияние центрального банка на развитие фондового рынка. 

В статье также обозначено, что центральные банки влияют на фондовые рынки посредством 

их регулирования, устанавливая требования и нормативы обязательные к соблюдению 

коммерческими банками и эмитентами ценных бумаг. Автор отметил важнейшую роль 

мировых центральных банков в регулировании фондовых рынков. 
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1. Фондовый рынок как часть мирового финансового рынка 

Фондовый рынок является одним из ключевых сегментов финансового рынка, цель 

которого - привлечение финансирования для компаний из внешних источников путем 

трансформации накоплений в инвестиции [1]. 

 За период с 2012 г. по 2016 г. мировой фондовый рынок продемонстрировал активное 

развитие, увеличив рыночную капитализацию за пять лет на 30,2 %, объемы торгов - на 77,2 

%, а долю капитализации рынков в ВВП - на 20,3 процентных пункта (рис.1). 

 

 

Рис. 1. Тенденции развития мирового фондового рынка с 2012 года 

(сформировано из данных [2-3]) 

 В первом квартале 2017 г. продолжилась положительная тенденция. Так, объемы 

торгов на мировом рынке ценных бумаг выросли на 61 % до 192,8 трлн. долл., по сравнению 

с 1 кварталом 2016. г., что является одним из самых высоких показателей за последние два 

года. Количество сделок увеличилось на 57% до 1332, что практически достигло показателя 

1996 г., когда было зафиксировано 1333 сделки [4].  

 Среди факторов, влияющих на развитие фондового рынка, исследователи чаще всего 

выделяют: экономический рост, вероятность увеличения процентной ставки, изменения в 

политическом курсе страны, динамику цен на нефть, укрепление или ослабление курса 

доллара. Так, к примеру, сокращение объемов торгов в мире в 2016 г. на 23,9% было 

обусловлено неопределенностью, связанной с торговыми отношениями с Америкой, 

перспективой смены режима в ходе выборов в США и вероятностью роста процентной 

ставки в США. 
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 В то же время, развитие рынка ценных бумаг в существенной мере зависит от 

государственной политики стимулирования экономического роста, в которой Центральному 

банку отводится значительная роль. В качестве инструментов такой политики, проводимой 

Центральным банком, выделяется: поддержание доли внутреннего кредита в размере 30-35 

% для покрытия внутренних потребностей страны; субсидирование процентных ставок по 

долговым ценным бумагам; выдача Центральным банком целевых кредитов коммерческим 

банкам на финансирование инвестиционных проектов; покупка Центральным банком наряду 

с коммерческими банками государственных ценных бумаг [5]. 

 Также денежно-кредитная политика развитых стран, проводимая центральными 

банками, в современных условиях глобализации и интеграции финансовых рынков 

оказывает существенное влияние на состояние фондовых рынков как развитых, так и 

развивающихся стран. Особенно ее роль усилилась после мирового финансово-

экономического кризиса в 2008-2009 гг., когда в развитых странах была введена адаптивная 

денежно-кредитная политика с целью повышения финансовой ликвидности на фондовых 

рынках, активации бизнеса, сокращения объемов спекуляций на рынках ценных бумаг. 

В фондовом рынке на примере России выделяются внешние и внутренние факторы. 

Внутренние, в свою очередь, подразделяются на две группы. К первой относятся такие 

факторы, как: рост ВВП; динамика промышленного производства; инвестиции в основной 

капитал; индекс потребительских цен; уровень монетизации экономики. Во вторую группу 

включены факторы, касающиеся денежно-кредитной политики Центрального банка, а 

именно: процентные ставки на межбанковском кредитном рынке; уровень остатков средств 

на корреспондентских счетах в Центральном банке; динамика депозитов; ставка 

рефинансирования Центрального банка [7]. 

2. Влияние ключевой ставки и ставки LIBOR на фондовый рынок 

Анализируя на примере российского фондового рынка влияние данных факторов, 

можно сделать вывод, что обратная связь наблюдается между такими факторами, как: 

остатки средств на корреспондентских счетах кредитных организаций в Центральном банке 

РФ (при снижении уровня остатков средств уровень риска индекса РТС растет); динамика 

объемов привлеченных банковских вкладов (сокращение вкладов в банках приводит к 

увеличению изменчивости индекса фондового рынка России); ставка на межбанковском 

кредитном рынке (снижение ставок приводит к росту волатильности фондового индекса). 

Таким образом, подтверждает существенное влияние различных операций Центрального 

банка на развитие фондового рынка [7]. 

Более того, центральные банки оказывают существенное влияние на рынок 

государственных ценных бумаг, где осуществляются операции по купле-продаже 
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безрисковых активов с целью повышения или сокращения денежного предложения. В 

Российской Федерации таким рынком является рынок облигаций федерального займа, 

которые эмитирует Министерство финансов РФ и которые являются основным источником 

средств для финансирования дефицита бюджета страны [8]. 

Это объясняется тем, что доходность облигации, выпущенной государством, зависит 

от уровня ключевой ставки Центрального банка. В случае ее увеличения банкам придется 

занимать у ЦБ ресурсы под более высокую процентную ставку, что в свою очередь приведет 

к росту ставок на кредиты для юридических и физических лиц. В то же время увеличиваются 

и процентные ставки по депозитам, что, соответственно, отражается на росте доходности 

облигаций, поскольку в противном случае инвестор предпочтет вложить средства в 

депозиты, а не в облигации. Выравнивание цен на рынке в случае действующей облигации 

происходит за счет снижения цены облигации ниже ее номинала. При уменьшении ключевой 

ставки сокращаются процентные ставки в банках, облигации становятся более выгодными по 

сравнению с депозитами, что приводит к росту их цены выше номинала. 

При этом, процентные ставки на казначейские облигации США являются эталонными 

не только для американской экономики, но и для всего международного рынка капитала, что 

вынуждает участников всех финансовых рынков пристально следить за действиями 

Федеральной Резервной Системы США [9]. 

Так, в результате повышения ФРС США ключевой процентной ставки в декабре 2016 

г. на 0,25 п.п. до 0,75 % и объявлении об ее последующем увеличении в 2017 г. наблюдался 

рост доходности 5 и 10-ти летних облигаций и курса доллара, в то время как фондовый 

рынок продемонстрировал небольшое снижение (американский индекс S&P снизился на 0,8 

%) [10]. 

Другой, наиболее часто используемой ставкой, на которой базируются процентные и 

купонные платежи большинства облигаций, которые эмитируют правительства и компании, 

является лондонская межбанковская ставка предложения (LIBOR). 

В результате исследований учеными влияния ставки LIBOR на на развитые фондовые 

рынки, можно сделать вывод, что существует прямая зависимость ставки LIBOR и фондовых 

индексов таких стран, как США, Германия, Франция, Россия, Бразилия, Турция, Китай, 

Испания, Греция, Португалия и обратная зависимость с фондовыми рынками Индии, Японии 

и Великобритании. Рост данного индикатора свидетельствует об ухудшении экономического 

положения страны [11]. 

Помимо установления процентных ставок центральные банки оказывают влияние на 

фондовый рынок посредством его регулирования. Так, кризис в октябре 1987 г. впервые 

привлек внимание политиков и крупнейших банков к рискам, связанным с 
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посттрейдинговыми операциями. В результате значительного увеличения объемов торгов на 

мировых фондовых рынках в 1980-х гг., обусловленных появлением новых видов стратегий 

торговли, ростом мощности компьютеров и др. факторами, многие национальные расчетно-

клиринговые системы оказались не в состоянии справиться с такой нагрузкой, что привело к 

кризисным ситуациям. К примеру, из-за сбоя в электронной системе 21 ноября 1985 г. The 

Bank of New York не смог передать новым владельцам проданные ценные бумаги, 

вследствие чего ему пришлось срочно брать в кредит 54 млрд. долл. у Федерального 

резервного банка, что в 23 раза превысило собственный капитал банка. Для решения таких 

проблем и для работы над уроками кризиса 1987 г. центральные банки крупнейших развитых 

стран имели в своем распоряжении Банк международных расчетов, расположенный в Базеле. 

Данный банк получил название «банк центробанков» и являлся местом для встреч 

представителей центральных банков развитых стран. Результатом работы данного банка 

является разработка в 1988 г. Положения о стандартах достаточности собственного капитала 

для банков (Первое базельское соглашение) для снижения рисков для мировой финансовой 

системы. Следующим важнейшим шагом в истории развития фондового рынка является 

принятие Банком международных расчетов систем «поставки против платежа», благодаря 

чему в посттрейдинговом секторе проблем, похожих на 1987 г. больше не возникало [12]. 

 Одними из целей Центрального банка России, начиная с 2013 г., является развитие и 

обеспечение стабильности финансового рынка Российской Федерации, для выполнения 

которых ЦБ РФ осуществляет такие функции, как: регистрация выпусков, проспектов и 

отчетов о результатах эмиссии ценных бумаг; контроль за выполнением эмитентами 

требований российского законодательства об акционерных обществах и ценных бумагах; 

регулирование и надзор корпоративных отношений в акционерных компаниях; защита прав 

акционеров, инвесторов и других заинтересованных лиц на финансовых рынках [13]. Также 

ЦБ устанавливает для коммерческих банков правила проведения операций на фондовом 

рынке, включая выдачу лицензий и контроль за операциями банковских учреждений с 

ценными бумагами [14]. 

 Выводы 

 Таким образом, как показало проведенное исследование, центральные банки влияют 

на развитие фондового рынка путем использования инструментов денежно-кредитной 

политики и регулятивной функции. При этом наибольшее влияние центральные банки 

оказывают на функционирование рынка облигаций. Более того, доминирующее влияние на 

развитые и развивающиеся фондовые рынки в мире оказывает ФРС США, в связи с чем 

участники всех финансовых рынков вынуждены пристально следить за ее действиями. 

Исследование роли крупнейших центральных банков в становлении современного мирового 
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фондового рынка также позволяет утверждать о том, что они внесли ключевой вклад в 

решение проблем, связанных с рисками в посттрейдинговом секторе. 
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