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Аннотация. В статье анализируются причины исторически сложившейся концентрации рынка брокерских услуг в руках банков. Подтверждая объективность такой концентрации, автор как меру повышения конкуренции рассматривает возможность применения сниженных требований к моноброкерам с усеченным ассортиментом услуг.
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Инвестирование в фондовые активы занимает все более заметное место среди вариантов сохранения населением временно свободных средств. Несмотря на высокий уровень ставок по банковском депозитам и бурное развитие как криптовалюты, так и цифровых финансовых активов, приобретение наиболее популярных ценных бумаг и производных финансовых инструментов вызывает интерес у все большего количества частных инвесторов. В этой связи сохраняется и актуализируется необходимость оптимизации работы брокеров, являющихся основными легальными посредниками при инвестировании средств на фондовый рынок.
Сформированный со становлением Российской Федерации финансовый рынок, заимствовав основной объем нормативной базы в иностранных государствах, развивался при этом своим, самобытным путем. К моменту приобретения рынком относительно цивилизованной формы стало очевидно, что крупнейшим его сектором стал банковский. Этому способствовало и то, что многие банки создавались на материально-технической базе советских кредитных учреждений, и то, что банковский функционал был более понятен и объективно необходим населению.
Соответственно, иные секторы финансового рынка, в том числе фондовый рынок и работающие на нем посредники – брокеры – развивались более скромно. Значительная часть таких компаний не имела достаточного капитала, а их работники – квалификации. Более того, заметная часть этих организаций ориентировалась преимущественно не на оказание посреднических услуг, а на совершение хищений под их прикрытием. При этом отдельные участники рынка, ориентированные на долгосрочный успех, постепенно выстаивали технологии своей работы, формировали материально-техническую и клиентскую базу. Для этого необходимы были длительные вложения, поскольку доходным брокерский бизнес становился далеко не сразу. Могли позволить себе такие вложения преимущественно банки, активно развивающие классический банковский бизнес и постепенно выходящие на фондовый рынок в качестве дилеров. Возникали и крупные небанковские брокеры, работающие и как доверительные управляющие, но их было куда меньше. Долгие годы дальнейшей консолидации рынка, кризисы, которые смогли пережить только обладатели значительного капитала, зависимость от технологической оснащенности и возможности цифрового взаимодействия с клиентами определили, что практически все сегодняшние брокеры – это либо сами банки, либо аффилированные с ними структуры. Общая тенденция к универсализации лишь усиливает этот тренд: потребитель преимущественно хочет иметь возможность получать расчетно-кассовые, кредитно-депозитные и инвестиционные услуги у одного лица и с использованием единой системы идентификации и онлайн-доступа. Таким образом, сложившуюся концентрацию участников финансового рынка можно рассматривать как объективную, исторически сложившуюся и подкрепляемую актуальными объективными факторами. 
При этом представляется неверным в дальнейшем исключать возможность развития брокерских организаций, не работающих в других секторах финансового рынка.
С 2017 года действуют три варианта норматива по собственным средствам брокера:
- для брокеров, не имеющих право распоряжаться в своих интересах клиентскими средствами и не имеющих право самостоятельно совершать сделки – 3 миллиона рублей;
- для брокеров, которые могут работать только с товарными производными финансовыми инструментами – 5 миллионов рублей;
- для остальных брокеров – 15 миллионов рублей.
Кроме того, установлен норматив достаточности капитала, его действующая величина – 8%, а при пользовании брокером клиентскими средствами следует соблюдать еще и 100% норматив краткосрочной ликвидности.
То есть регулятор применил множественные ограничения брокеров, направленные на защиту интересов клиентов. Исполнение указанных требований крупными банковскими структурами – вопрос ограничения их доходности, что в условиях функционирования в банковском секторе адаптационных механизмов не столь принципиально. А вот выполнение этих нормативов для мелких организаций, не имеющих запасов ликвидности и капитала, сформированного при работе по другим направлениям, иногда представляется невозможным или крайне сложным. Особенно значителен риск нарушения нормативов при резкой переоценке отдельных инструментов, формирующих капитал. 
Универсальные финансовые посредники, работающие в парадигме экосистемного обслуживания и имеющие доступ к информации о многих сферах жизни клиента, имеют возможность практически навязать клиентам свои условия по брокерскому облуживанию. Неограниченный доступ к вниманию клиента через уведомления мобильных приложений, высокие комиссии при выводе средств, позиционирование конкретного финансового посредника как обладателя уникальных компетенций – все это дает возможность оказывать брокерские услуги по почти неограниченным тарифам, борьба идет лишь между гигантами рынка. Мелкие же участники, которые могла бы оказывать услуги за куда более скромные комиссии за счет концентрации внимания лишь на действительно необходимых частях сервиса, просто не имеют доступа к вниманию и, соответственно, средствам клиентов.
Представляется, что финансовое обеспечение интересов клиентов брокеров в том объеме, который предусмотрен действующей регулятивной базой, в ряде случаев избыточно. Это связано с той ролью, которая на сегодняшний день фактически отводится брокеру при осуществлении сделки на фондовом рынке и степени минимизации возникающих рисков за счет финансового обеспечения. 
Рассмотрим оказание услуг брокером, не совмещающим эту деятельность с какой-либо иной и не использующим в своих интересах средства клиентов. После заключения договора денежные средства направляются на специальный банковский счет. Их дальнейшее расходование возможно лишь в двух направлениях – на приобретение финансовых активов по распоряжению клиента и на выплаты в адрес клиента при получении доходов или при выводе средств. При этом средства самого брокера будут на другом банковском счете. Для приобретения бумаг на организованном рынке деньги должны попасть на торговый счет, открываемый в расчетном центре биржи – небанковской кредитной организации. Иногда деньги могут попадать туда напрямую от клиента, соответственно, первая цель расходования делится на две подцели – приобретение активов на биржевых торгах (средства будут списаны по итогам клиринга) и их приобретение вне инфраструктуры биржи – тогда средства будут перечислены напрямую контрагенту. Все движения средств весьма прозрачны и понятны. 
Что касается ценных бумаг, то для их хранения клиенту должен быть открыт счет депо в депозитарии и/или для именных ценных бумаг - лицевой счет у регистратора. Бумаги зачисляются на счет и списываются с него на сновании получаемых от брокера или по итогам клиринга распоряжений. В отличии от денег, ценные бумаги клиента не могу объединяться с ценным бумагами, принадлежащими другим инвесторам. 
Получается, что денежные средства хранит кредитная организация, ценные бумаги – депозитарий или регистратор. От брокера зависит лишь правильность и своевременность подаваемых им распоряжений. Безусловно, брокер имеет фактическую возможность злонамеренных действий, направленных на ущемление интересов клиентов: торговые поручения могу даваться несовременно или по ценам, которые не являются наилучшими. Если речь идет об операциях на внебиржевом рынке или сделках, совершаемых вне биржевой инфраструктуры, ценовые отклонения могут быть весьма значительными. Более того, брокер может быть задействован в манипулировании рынком таких активов или действиях, очень похожих на манипулирование. Но если речь идет о ценных бумагах первых эшелонов, где рынок очень насыщен и даже миллионные суммы не могут на него ощутимо повлиять, возможности для торговли против интересов клиента у брокера не возникает. Также ее нет в случае, если клиент выставляет лимитные заявки – даже если цена сделки будет не вполне выгодна, это выбор не брокера, а клиента. 
Все вышеуказанные финансовые требования и нормативы ориентированы на недопущение избыточной концентрации риска и наличие финансового источника для компенсации ущерба, который может быть нанесен клиенту. Однако на практике эффективность этих мер наблюдается лишь в том случае, если ущерб нанесен какому-то одному клиенту или небольшой группе клиентов, а инициатором противоправных действий выступает какая-то конкретная группа сотрудников. Тогда по итогам следственных действий или в добровольном порядке нанесенный ущерб может быть компенсирован за счет собственных средств компании. Но большинство случае нанесения ущерба происходит совершенно по иной схеме: инициатива исходит от бенефициаров и руководители бизнеса, ущерб наносится сразу всем клиентам, а собственные активы компании в тот же момент выводятся за пределы досягаемости правоохранителей. То есть при соблюдении всех требований и нормативов к моменту начала противоправных действий существует возможность полностью изъять клиентские средства и средства компании за 2-3 дня. Безусловно, такие действия являются уголовно наказуемыми, однако в большинстве случаев источники для компенсации нанесенного ущерба найти не удается.
При таких условиях представляется, что существует объективная возможность для снижения финансовым требований к тем брокерам, чья деятельность практически не привносит на рынок риск, а его минимизация должна осуществляться посредством инфраструктурного контроля. Полагаем, что если брокер принимает средства от клиента только на счет в расчетном центре биржи, совершает только биржевые сделки с бумагами, входящими в высшие эшелоны, при этом принимая исключительно лимитные заявки, применяемые к нему нормативные требования могут быть значительно снижены. 
В качестве альтернативной меры обеспечения интересов клиентов возможно рассмотрение вопроса о введении инфраструктурного контроля по аналогии с контролем, осуществляемым специализированными депозитариями при распоряжении имуществом, составляющем паевые инвестиционные фонды. Если депозитарий, в котором открыты клиентские счета депо будет согласовывать все операции по списанию бумаг и расходованию денежных средств клиентов риск злоупотреблений со стороны брокера будет практически сведен к нулю. 
Предлагаемое снижение требований позволит выйти на рынок сегодня уже практически исчезнувшим моноброкерам, оказывающим только брокерские услуги и работающим с учетом перечисленных ограничений. Перечень предоставляемых ими услуг будет ограничен посредничеством на биржевых торгах без финансового консультирования, попыток навязывания инвестиционного страхования тем, то хочет открыть депозит и производных финансовых инструментов тем, кто желает приобрести облигации. Такой брокер не будет пытаться параллельно с оказанием своих услуг продать клиенту сим-карту и умную колонку, оказать услуги телемедицины, оформить доставку продуктов. Конечно, все указанные удобства привлекают многих клиентов. Но для некоторых инвесторов куда привлекательнее получить лишь одну услугу, именно ту, за которой он и обратился, причем – по минимальной цене. 
Активизация конкуренции между моноброкерами и универсальными финансовыми посредниками позволит повысить качество оказываемых всеми участниками рынка услуг и, самое главное, будет способствовать объективному формированию тарифов на них. Это обеспечит повышение эффективности работы рынка, увеличение притока клиентских средств и, таким образом, будет способствовать дальнейшему развитию отечественной экономики.
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