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Общая характеристика работы 

Актуальность темы исследования. В современных условиях гло-

бальной экономической нестабильности и усиления регуляторных требова-

ний к банковской деятельности одним из ключевых факторов успешного 

функционирования кредитных организаций становится эффективная инве-

стиционная политика. В Российской Федерации, где банковская система 

сталкивается с рядом специфических вызовов (санкционное давление, высо-

кая волатильность курса рубля, зависимость от цен на сырье), актуализиру-

ется необходимость совершенствования методов управления инвестицион-

ными активами банка. 

Инвестиционная политика банка является одним из основных инстру-

ментов обеспечения его устойчивости, в том числе финансовой, и конкурен-

тоспособности ввиду того, что инвестиционные активы банковского сектора 

занимают от 20 % до 30 % в зависимости от периода. Однако традиционные 

подходы к формированию инвестиционной политики зачастую не учитывают 

динамические изменения внешней среды, что снижает их эффективность в 

условиях санкционно-кризисных периодов или резких рыночных колебаний. 

Ситуационный подход, который предполагает адаптацию стратегии 

банка к текущим условиям рынка, становится особенно важным в современ-

ной практике управления инвестиционной деятельностью. Он позволяет бан-

кам гибко реагировать на изменения макроэкономических, регуляторных 

и внутренних факторов, минимизировать риски и повышать эффективность 

инвестиционных решений. 

Об актуальности темы исследования свидетельствуют следующие об-

стоятельства: 

– высокая значимость инвестиционной политики для устойчивости 

банковского сектора: успешное управление инвестиционными активами 

напрямую влияет на финансовую устойчивость банка, его способность при-

влекать ресурсы и реализовывать долгосрочные стратегические цели; 

– влияние макроэкономических факторов на деятельность банков: изме-

нения процентных ставок, курса рубля, цен на сырье и санкционное давление 

создают сложные условия для управления рисками и доходностью портфеля, 

что требует от банков применения более гибких и адаптивных подходов; 

– необходимость учета регуляторных требований: стандарты Цент-

рального банка Российской Федерации и международные нормативы (напри-

мер, «Базель III») обязывают банки поддерживать достаточный уровень ка-

питала, ликвидности и соответствовать лимитам на концентрацию рисков; 

– отсутствие системного подхода к применению ситуационного ана-

лиза: несмотря на теоретическую разработанность вопроса, практическое 

внедрение ситуационного подхода в банковскую деятельность остается не-

достаточно изученным; 

– кроме того, современные исследования в области управления инве-

стиционной политикой банка часто сосредоточиваются на традиционных ме-
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тодах анализа, которые не всегда учитывают специфику российской эконо-

мики и особенности банковской деятельности. Применение ситуационного 

подхода позволяет заполнить этот пробел и предложить новые решения для 

повышения эффективности инвестиционной деятельности. 

Таким образом, остаются нерешенными вопросы, связанные с разра-

боткой методики применения ситуационного подхода для управления инве-

стиционной политикой банка. Это подчеркивает необходимость дальнейших 

исследований в данном направлении. 

Степень научной разработанности темы исследования. Обсужде-

ние проблем, связанных с формированием и реализацией инвестиционной 

политики банка, в том числе с применением ситуационного подхода, нашло 

отражение в научных и прикладных исследованиях. 

Большой вклад в развитие теории формирования и реализации инве-

стиционной политики банков внесли представители российской академиче-

ской школы, такие как Т. Ю. Анопченко, В. А. Арутюнянц, Я. В. Арутю-

нянц, О. А. Демчук, Е. С. Евдокимова, Д. А. Ендовицкий, Э. А. Калафатов, 

Н. Э. Керимова, Н. А. Ковалева, Г. Г. Коробова, К. В. Криничанский, 

И. А. Лиман, А. И. Немеш, С. А. Никулина, И. А. Никонова, Е. М. Попова, 

В. М. Радченко, А. Г. Рыбкин, О. И. Саранцева, И. А. Строганова и др. Их 

работы охватывают широкий спектр вопросов, включая управление финан-

совыми рисками, оптимизацию портфеля и учет регуляторных требований. 

Фундаментальное обоснование инвестиционных рисков и доходности 

банка в рамках реализации инвестиционной политики рассматривается в тру-

дах таких ученых, как И. А. Благих, Я. В. Богомолов, Ю. В. Всяких, Д. Н. Гав-

рилина, М. Ю. Головнин, С. А. Грачев, А. И. Давыдова, С. А. Дегтярев, 

В. В. Деньгов, Ю. Б. Ильина, Е. Г. Князева, Е. Н. Клочкова, В. В. Ковалев, 

Д. Н. Колесов, О. Н. Кораблева, М. И. Львова, Ю. Н. Львова, Г. Н. Макарова, 

М. С. Марамыгин, Г. Марковиц, Р. Мертон, О. С. Мирошниченко, О. Ю. Ор-

лова, Г. С. Панов, Ю. Э. Слепухина, С. П. Травченко, М. В. Чудиновских, 

Л. И. Юзвович и др. 

Теоретическое обоснование портфельного инвестирования в современ-

ных условиях представлено в работах российских ученых О. Ю. Дадашевой, 

Е. Н. Клочковой, О. И. Лаврушина, А. Д. Лучко, Ю. Б. Максименко, 

В. В. Мандрон, Т. В. Никитиной, О. Е. Никонец, О. Ю. Орловой, М. А. Па-

ленковой, Е. М. Поповой, Н. П. Радковской, Г. О. Турдикулова, А. А. Храм-

ченко и др. 

Исследования банковских инвестиций, портфельных решений, мето-

дов определения стоимости финансового актива занимают весомое место 

в трудах зарубежных ученых, таких как Дж. Абу-Алроп, З. Боди, Ф. Блэк, 

А. Дамодаран, А. Кейн, Ч. Лин, Ю. Ма, А. Маркус, Ю. Фама, Дж. Ф. Хью-

стон, Л. Цзян, М. Шоулз и др. 

Концептуальное обоснование финансового инструментария в струк-

туре инвестиционной деятельности банков содержится в работах Р. М. Гани-

евой, Н. Б. Крыловой, О. И. Лаврушина, Ю. Н. Львовой, О. С. Мирошни-
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ченко, Е. М. Поповой, Н. П. Радковской, С. Росса, Т. З. Юсупова, А. В. Яко-

влева и др. 

Несмотря на значительный вклад перечисленных авторов в изучение 

данной проблемы, системный подход к исследованию инвестиционной по-

литика банков нуждается в постоянном дополнении и уточнении. 

Разнообразие и важность теоретических и практических вопросов, свя-

занных с формированием и реализацией инвестиционной политики банка на 

основе ситуационного подхода, делают необходимым проведение глубоких 

фундаментальных и прикладных исследований. Эти исследования направ-

лены на обеспечение качественного управления рисками, повышение доход-

ности и адаптацию к меняющимся рыночным условиям как для банковской 

системы в целом, так и для отдельных кредитных организаций. В связи 

с этим тема диссертации, сфокусированная на развитии теоретических основ, 

методики и практического применения ситуационного подхода в банковских 

инвестициях, представляется крайне актуальной и обладает высокой практи-

ческой значимостью как для формирования, реализации и совершенствова-

ния инвестиционной политики банковского сектора в целом, так и для 

успешного функционирования конкретного банка. 

Объектом исследования выступает инвестиционная деятельность 

коммерческого банка. 

Область исследования соответствует п. 4 «Банки и банковская дея-

тельность. Банковская система» и п. 7 «Оценка стоимости финансовых акти-

вов. Управление портфелем финансовых активов. Инвестиционные решения 

в финансовой сфере» Паспорта научной специальности 5.2.4 – Финансы. 

Предметом исследования являются методы и инструменты формиро-

вания и реализации инвестиционной политики банка на основе ситуацион-

ного подхода. 

Цель диссертационного исследования – развитие теоретических 

и методических подходов к формированию и реализации инвестиционной 

политики банка на основе ситуационного подхода при гибкой адаптации 

к изменяющимся условиям экономики. 

Для достижения указанной цели поставлены и решены следующие 

задачи: 

1) систематизировать теоретико-методологические положения иссле-

дования инвестиционной политики банка в контексте портфельного инвести-

рования; 

2) представить методические положения к формированию и реализа-

ции инвестиционной политики банка в условиях разных экономических цик-

лов с учетом влияния макроэкономических, регуляторных и внутренних фак-

торов на инвестиционную политику банка; 

3) разработать форсайт-методику формирования и реализации эффек-

тивной инвестиционной политики банка на основе ситуационного подхода, 

для увеличения прибыли банковского сектора с сохранением допустимого 

уровня риска и построением корреляционной модели крупнейших банков 
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России с показателями банковского сектора по структуре инвестиционного 

портфеля и регуляторным нормативам. 

Научная новизна диссертации заключается в развитии теоретиче-

ских и методических положений по формированию и реализации инвестици-

онной политики банка путем разработки форсайт-методики на основе ситуа-

ционного подхода, что позволяет дифференцированно управлять инвестици-

онными активами и рисками банка при гибкой адаптации к изменяющимся 

условиям экономики. 

Теоретическая значимость диссертационной работы заключается 

в обобщении, систематизации имеющихся подходов к формированию и реа-

лизации инвестиционной политики банков, их дополнении за счет обоснова-

ния ситуационного подхода. Существенным вкладом автора в развитие мето-

дических основ формирования и реализации инвестиционной политики бан-

ков является разработка форсайт-методики в контуре ситуационного подхода. 

Выводы и положения, обоснованные в диссертационной работе, позволяют 

расширить и углубить научный базис инвестиционной политики банков. 

Практическая значимость диссертационной работы состоит в воз-

можности использования полученных результатов диссертационного иссле-

дования в целях дальнейшего совершенствования инвестиционной политики 

банков. Реализация рекомендаций, выработанных в ходе исследования, поз-

волит привести состав инвестиционных активов в соответствие с необходи-

мым для каждого экономического цикла набором, что позволит повысить до-

ходность инвестиционной деятельности при практическом сохранении риск-

профиля банков. 

Методология и методы исследования. Теоретико-методическую ос-

нову диссертационного исследования составили фундаментальные положе-

ния теории банковского дела и инвестиций, принципы и механизмы форми-

рования и реализации инвестиционной политики банков, научные и методи-

ческие публикации, статьи в отечественной и зарубежной периодической пе-

чати, материалы научных конференций, дискуссий, а также законодательные 

и иные нормативные акты, которые регулируют деятельность банковского 

сектора Российской Федерации. В диссертационном исследовании использо-

вались общенаучные методы познания, экономико-статистические методы 

обработки информации, методы системного, сравнительного, функциональ-

ного и факторного анализа с построением аналитических моделей на основе 

синтеза современных научных методов познания экономических процессов. 

Информационно-эмпирическую основу диссертационного исследо-

вания составили: 

– нормативно-правовые акты Российской Федерации по вопросам ре-

гулирования инвестиционной деятельности, банковских рисков и оценки до-

статочности капитала; 

– официальные статистические материалы Банка России и ведущих 

отечественных аналитических агентств; 
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– финансовые и нормативные документы ПАО «Сбербанк», ПАО «Банк 

ВТБ», АО «Альфа-Банк», АО «Газпромбанк», ПАО «Совкомбанк» и др.; 

– результаты авторских исследований и расчетов; 

– материалы научно-практических конференций; 

– экспертные мнения, представленные в периодических изданиях; 

– справочные материалы и электронные системы информации. 

Репрезентативность информационной базы позволяет охарактеризо-

вать ее как надежную основу для формирования и реализации инвестицион-

ной политики банка на основе ситуационного подхода при сохранении риск-

профиля банка. 

Положения, выносимые на защиту. 

1. Систематизированы теоретические положения исследования специ-

фики инвестиционной политики банка на основе ситуационного подхода 

с учетом механизмов и инструментов ее формирования и реализации в кон-

тексте портфельного инвестирования, а именно: 

– сформулировано авторское определение инвестиционной политики 

банка, которая рассматривается как система управления инвестиционными 

активами, направленная на достижение максимальной доходности инвести-

ционного портфеля при допустимом уровне риска и ликвидности, охватыва-

ющая постановку и реализацию долгосрочных стратегических целей, соблю-

дение нормативных требований, установление процессов принятия решений 

и критериев оценки эффективности, отличающаяся замкнутым циклом с об-

ратной связью и возможностью корректировки встроенного регламентиро-

ванного процесса, который реализуется на основе данных мониторинга и ин-

теграции с риск-менеджментом; 

– представлен алгоритм формирования инвестиционного портфеля 

банка, позволяющий оценить его совокупную доходность, идентифициро-

вать специфический (несистематический) риск и рассчитать средневзвешен-

ную доходность альтернативных инструментов, используемых в деятельно-

сти кредитных организаций; 

– предложен комбинированный метод оценки и прогнозирования до-

ходности и риска инвестиционных активов на основе определения их пре-

имуществ и недостатков, а также авторской позиции о понятии инвестици-

онного риска банка как вероятности наступления неблагоприятных финансо-

вых и регуляторных последствий в результате реализации инвестиционной 

стратегии, выражающихся в отклонении фактической доходности от ожида-

емой, снижении ликвидности, потере стоимости или доступности активов, 

а также в нарушении нормативных требований, что в совокупности способно 

повлиять на устойчивость и платежеспособность банка (п. 4 Паспорта науч-

ной специальности 5.2.4). 

2. Представлены методические положения по формированию и реали-

зации инвестиционной политики в условиях разных экономических циклов 

с учетом влияния макроэкономических, регуляторных и внутренних факто-

ров на инвестиционную деятельность, в том числе: 
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– сформулированы ключевые особенности инвестиционной политики 

банка, определяющие циклический характер ее изменений, способные опе-

ративно адаптироваться к меняющимся монетарным условиям при сохране-

нии баланса между доходностью, ликвидностью и рискованностью опера-

ций, обусловленные как внутренними экономическими шоками, так и воз-

действием внешнеполитических факторов, отражающие общую направлен-

ность экономической политики государства, уровень деловой активности 

и структуру внутреннего спроса; 

– обоснована зависимость инвестиционных приоритетов банка от фазы 

экономического цикла, позволяющая выделить и раскрыть специфику дея-

тельности банков в различных экономических условиях, которая влияет на 

качество проводимой инвестиционной политики банка и выявленной статич-

ности банковских инвестиционных портфелей; 

– доказана необходимость введения ситуационного подхода при фор-

мировании и реализации инвестиционной политики банков, включающего 

внутреннюю систему ребалансировки разработанных версий инвестицион-

ных портфелей в зависимости от конкретного экономического цикла и спо-

собного генерировать дополнительный доход в условиях циклической мак-

роэкономической динамики при безусловном соблюдении регуляторных тре-

бований (п. 4 Паспорта научной специальности 5.2.4). 

3. Предложена и обоснована форсайт-методика формирования и реа-

лизации эффективной инвестиционной политики коммерческого банка на 

основе ситуационного подхода, позволяющая дифференцированно управ-

лять инвестиционными активами при гибкой адаптации к изменяющимся 

условиям экономики, оптимизировать структуру инвестиционного порт-

феля с учетом корреляционного моделирования показателей банковского 

сектора. Апробация предложенной форсайт-методики доказывает возмож-

ность повышения доходности кредитных организаций при сохранении их 

риск-профиля с учетом регулятивных последствий со стороны надзорных 

органов, позволяет оценивать устойчивость инвестиционных портфелей 

и разрабатывать стратегии минимизации инвестиционных рисков в усло-

виях высокой волатильности и неопределенности (п. 7 Паспорта научной 

специальности 5.2.4). 

Степень достоверности результатов диссертационного исследова-

ния подтверждается применением обоснованного методического инстру-

ментария; корректной обработкой большого объема статистического и фак-

тологического материала; достаточным объемом и результатами аналитиче-

ских исследований; использованием методов структурного, экономико-ста-

тистического и эконометрического анализа, а также положительной оценкой 

результатов исследования на научных конференциях и их внедрением в дея-

тельность коммерческих банков при формировании и реализации инвестици-

онной политики. 

Апробация и внедрение результатов исследования. Основные идеи 

диссертационного исследования предварительно докладывались и обсужда-
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лись на научно-практических мероприятиях разного уровня, прошедших 

в Екатеринбурге (2022, 2023), Петрозаводске (2023, 2024), Уфе (2023), Пензе 

(2023), Санкт-Петербурге (2025), Иркутске (2025). 

Предложения автора, содержащиеся в диссертационном исследовании, 

нашли применение в деятельности Уральского банка ПАО «Сбербанк», фи-

лиала Банка ГПБ (АО) «Уральский» и ПАО «СДМ-Банк», ПАО «Уральский 

банк реконструкции и развития». Теоретические разработки и научно-прак-

тические выводы исследования используются в учебном процессе Ураль-

ского государственного экономического университета, Уральского феде-

рального университета имени первого Президента России Б. Н. Ельцина. 

Публикации. По результатам теоретических, методических и практи-

ческих исследований по теме диссертационного исследования опубликовано 

18 работ объемом 9,4 п. л. (из них авторских – 8,5 п. л.), в том числе шесть 

статей в рецензируемых научных в изданиях, входящих в Перечень рецензи-

руемых научных изданий, в которых должны быть опубликованы основные 

научные результаты диссертаций на соискание ученой степени кандидата 

наук, на соискание ученой степени доктора наук. 

Структура и объем диссертационного исследования. Структура ра-

боты определяется логикой исследования. Работа, изложенная на 260 страни-

цах, состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы и 12 при-

ложений. Цифровой и графический материал представлен в 24 таблицах 

и 32 рисунках. Список литературы содержит 280 наименований. 

Основное содержание работы 

В первой главе «Теоретико-методические аспекты исследования инве-

стиционной политики банка» раскрыты сущность и основные характери-

стики инвестиционной политики, а также разграничены понятия «инвести-

ционная политика», «инвестиционная стратегия» и «инвестиционная дея-

тельность»; проведен анализ научных подходов, описывающих основные 

принципы и механизмы формирования и реализации инвестиционной поли-

тики; раскрыта сущность инвестиционного риска банка и обоснована модель 

CAPM как наиболее эффективный метод оценки доходности, взвешенной на 

риск; обоснована необходимость ситуационного подхода к формированию 

и реализации инвестиционной политики банка. 

Систематизированы теоретические положения исследования спе-

цифики инвестиционной политики банка на основе ситуационного под-

хода с учетом механизмов и инструментов ее формирования и реализа-

ции в контексте портфельного инвестирования, а именно: 

– сформулировано авторское определение инвестиционной поли-

тики банка, которая рассматривается как система управления инвести-

ционными активами, направленная на достижение максимальной до-

ходности инвестиционного портфеля при допустимом уровне риска 

и ликвидности, охватывающая постановку и реализацию долгосрочных 
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стратегических целей, соблюдение нормативных требований, установ-

ление процессов принятия решений и критериев оценки эффективно-

сти, отличающаяся замкнутым циклом с обратной связью и возможно-

стью корректировки встроенного регламентированного процесса, кото-

рый реализуется на основе данных мониторинга и интеграции с риск-

менеджментом; 

– представлен алгоритм формирования инвестиционного порт-

феля банка, позволяющий оценить его совокупную доходность, иденти-

фицировать специфический (несистематический) риск и рассчитать 

средневзвешенную доходность альтернативных инструментов, исполь-

зуемых в деятельности кредитных организаций; 

– предложен комбинированный метод оценки и прогнозирования 

доходности и риска инвестиционных активов на основе определения их 

преимуществ и недостатков, а также авторской позиции о понятии ин-

вестиционного риска банка как вероятности наступления неблагопри-

ятных финансовых и регуляторных последствий в результате реализа-

ции инвестиционной стратегии, выражающихся в отклонении фактиче-

ской доходности от ожидаемой, снижении ликвидности, потере стоимо-

сти или доступности активов, а также в нарушении нормативных требо-

ваний, что в совокупности способно повлиять на устойчивость и плате-

жеспособность банка. 

В текущих условиях динамичной финансовой среды инвестиционная 

политика банка зачастую демонстрирует недостаточную адаптивность 

к быстро меняющимся рыночным и регуляторным вызовам, что побуждает 

кредитные организации самостоятельно разрабатывать и совершенствовать 

внутренние концепции инвестиционной деятельности. 

Автором сформулировано определение инвестиционной политики 

банка как системы управления инвестиционными активами, направленной 

на достижение максимальной доходности при допустимом уровне риска 

и ликвидности, охватывающей постановку целей, выбор инструментов, 

управление рисками, соблюдение нормативных требований Банка России, 

установление процессов принятия решений и критериев оценки эффектив-

ности, а также предусматривающей возможность корректировки в зависи-

мости от изменяющихся условий. Новизна предлагаемого определения за-

ключается в замкнутом цикле с обратной связью, где адаптивность является 

встроенным регламентированным процессом, интегрированным с риск-ме-

неджментом. 

Автором разработан алгоритм формирования инвестиционного порт-

феля банка (рисунок 1), который, в отличие от существующих фрагментар-

ных подходов, включает последовательные этапы – от подбора активов по 

заданным параметрам до оценки портфеля как целостного актива и монито-

ринга стратегии. 
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Формирование инвестиционного портфеля банка

1. Подбор активов по параметрам
(экономические, регуляторные, риск-ориентированные, репутационные, ESG, пр.)

2. Соответствие актива минимальным параметрам

3. Соответствие актива целям банка

Отказ от 
актива

Да

Нет

Да

4. Расчет рейтинга инвестиционной привлекательности активов

Выход
Нет

5. Упорядочивание шорт-листа
Отказ от 
актива

Нет

5.1. Предварительное 
моделирование портфеля

5.2. Анализ на дублирование 
рисков и соответствие лимитам

Выход

6. Анализ соответствия портфеля ресурсным 
ограничениям: трудовым (количество аналитиков), 

финансовым, временным и др.

Да Да
Пересмотр 
портфеля, 

возврат
к п. 5

Нет

Да

7.  Оценка интересов стейкхолдеров

Соответствие актива интересам стейкхолдеров

Да

Нет

8. Оценка инвестиционного портфеля как «большого» актива

Соответствие риск-профиля портфеля нормативам банка и ЦБ РФ
Нет

Рост доходности и стоимости активов банка
Нет

Мониторинг стратегии

Да

 

Рисунок 1 – Алгоритм формирования инвестиционного портфеля банка 

Предложенный алгоритм представляет собой формализованную вось-

миэтапную процедуру, которая начинается с подбора активов по широкому 

спектру параметров и последовательно включает фильтрацию по минималь-

ным требованиям, расчет рейтинга, формирование шорт-листа, предвари-

тельное моделирование, анализ дублирования рисков, проверку соответствия 

ресурсным ограничениям, учет интересов стейкхолдеров и итоговую оценку 

портфеля как целостного актива на предмет соответствия риск-профиля нор-

мативам ЦБ РФ и целям роста доходности. Завершается алгоритм монито-

рингом стратегии, обеспечивающим обратную связь. 

Разработанный алгоритм создает нормативную основу для ситуацион-

ного управления портфелем, позволяя системно сочетать задачи доходности, 

ликвидности и риск-менеджмента. Ключевым ограничением при реализации 

любого инвестиционного решения выступает инвестиционный риск. Под ин-

вестиционным риском банка понимается вероятность наступления неблаго-
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приятных финансовых и регуляторных последствий в результате реализации 

инвестиционной стратегии, выражающихся в отклонении фактической до-

ходности от ожидаемой, снижении ликвидности, потере стоимости или до-

ступности активов, а также в нарушении нормативных требований, что в со-

вокупности способно повлиять на устойчивость банка, его платежеспособ-

ность и выполнение обязательств перед клиентами и регуляторами. 

Для практической реализации ситуационного управления инвестици-

онным портфелем необходимо располагать адекватным методическим ин-

струментарием, позволяющим одновременно оценивать и прогнозировать 

как доходность, так и риск инвестиционных активов. В связи с этим автором 

предлагается комбинированный метод оценки и прогнозирования доходно-

сти и риска инвестиционных активов (рисунок 2). 

– SWOT-анализ;
– PESTEL-анализ;
– экспертные оценки;
– сценарный анализ

– VaR (Value at Risk);
– CVaR (conditional 

value at risk);
– бета-коэффициент

– Sharpe ratio;
– ROA (return on assets)

Качественные модели Количественные модели Количественные модели

Методы оценки 
и прогнозирования 

доходности 
инвестиционных

активов

Методы оценки 
и прогнозирования

риска инвестиционных 
активов

Модель CAPM
 

Рисунок 2 – Комбинированный метод оценки и прогнозирования доходности 

и риска инвестиционных активов 

Предложенная схема комбинированного метода объединяет качествен-

ные и количественные модели оценки риска и доходности, ключевое место 

в ней занимает модель CAPM. Автор обосновывает ее эффективность для 

оценки соотношения риска и доходности инвестиционного портфеля банка: 

CAPM количественно измеряет систематический рыночный риск (бета-коэф-

фициент), увязывая ожидаемую доходность с безрисковой ставкой и рыноч-

ной премией; позволяет сравнивать активы в единой шкале «риск – доход-

ность», что критически важно для ситуационной ребалансировки портфеля 

по фазам цикла; соответствует международной практике риск-менеджмента 

и Базельским требованиям. В отличие от VaR, CAPM дает прогнозную риск-

скорректированную доходность, необходимую для стратегических решений. 

В диссертационном исследовании CAPM принимается в качестве ключевой 

метрики оценки эффективности инвестиционной политики банка. 
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Во второй главе «Методические подходы к формированию и реализа-

ции инвестиционной политики банка в условиях разных экономических цик-

лов» выявлены характерные признаки, позволившие сформировать и пред-

ложить авторскую периодизацию фаз экономического цикла; проанализиро-

ваны и определены текущие проблемы формирования и реализации инвести-

ционной политики банков на фоне выявленной статичности банковских ин-

вестиционных портфелей; обоснована необходимость введения ситуацион-

ного подхода при формировании и реализации инвестиционной политики 

банков, включающего внутреннюю систему ребалансировки разработанных 

версий инвестиционных портфелей в зависимости от конкретной фазы эко-

номического цикла. 

Представлены методические положения по формированию и реа-

лизации инвестиционной политики в условиях разных экономических 

циклов с учетом влияния макроэкономических, регуляторных и внут-

ренних факторов на инвестиционную деятельность, в том числе: 

– сформулированы ключевые особенности инвестиционной поли-

тики банка, определяющие циклический характер ее изменений, способ-

ные оперативно адаптироваться к меняющимся монетарным условиям 

при сохранении баланса между доходностью, ликвидностью и рискован-

ностью операций, обусловленные как внутренними экономическими 

шоками, так и воздействием внешнеполитических факторов, отражаю-

щие общую направленность экономической политики государства, уро-

вень деловой активности и структуру внутреннего спроса; 

– обоснована зависимость инвестиционных приоритетов банка от 

фазы экономического цикла, позволяющая выделить и раскрыть специ-

фику деятельности банков в различных экономических условиях, кото-

рая влияет на качество проводимой инвестиционной политики банка 

и выявленной статичности банковских инвестиционных портфелей; 

– доказана необходимость введения ситуационного подхода при 

формировании и реализации инвестиционной политики банков, вклю-

чающего внутреннюю систему ребалансировки разработанных версий 

инвестиционных портфелей в зависимости от конкретного экономиче-

ского цикла и способного генерировать дополнительный доход в усло-

виях циклической макроэкономической динамики при безусловном со-

блюдении регуляторных требований. 

Формирование эффективной инвестиционной политики банка нераз-

рывно связано с макроэкономическим контекстом, определяющим возмож-

ности роста и спектр системных рисков. Ключевым элементом является спо-

собность идентифицировать и реагировать на смену фаз экономического 

цикла, которые предопределяют доступность ресурсов, спрос на инвестиции 

и аппетит к риску. 

На основе данной модели автором предложена периодизация фаз эконо-

мического цикла в России за 2013–2024 гг., включающая четыре периода: кри-

зисный/санкционный (2013–2015 гг.), стабилизации (2016–2018 гг.), роста 
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(2019–2021 гг.) и новый санкционно-кризисный (2022–2024 гг.). Анализ дина-

мики ВВП России и других стран (рисунок 3) подтверждает высокую чувстви-

тельность российской экономики к внешним шокам: падение ВВП в 2015 г. 

(−2 %), спад в 2020 г. (−2,7 %), сокращение в 2022 г. (−1,4 %) с последующим 

восстановлением в 2023–2024 гг. (+4,1 % и +4,3 % соответственно). 

 

Рисунок 3 – Динамика ВВП России, Индии, Китая, Саудовской Аравии, стран ЕС 

и США в 2014–2024 гг. 

Инвестиционная политика банка способна оперативно адаптироваться 

к меняющимся монетарным условиям, сохраняя баланс между доходностью, 

ликвидностью и рискованностью. Эта способность обусловлена как внутрен-

ними экономическими шоками, так и внешнеполитическими факторами. Ин-

вестиционная активность банковского сектора отражает направленность эко-

номической политики государства, уровень деловой активности и структуру 

внутреннего спроса. 

Анализ статистических данных (рисунок 4) показывает тесную корре-

ляцию: между ВВП и инвестициями в основной капитал – 0,87, между индек-

сом промышленного производства и инвестиционной активностью – 0,79. 

Это подтверждает, что инвестиционная политика банка не может формиро-

ваться в отрыве от макроэкономической динамики и требует регулярной ка-

либровки под текущую фазу цикла. 

Компаративный анализ российского банковского сектора в разрезе вы-

деленных экономических циклов выявил устойчивую тенденцию: структура 

активов банков демонстрирует аномальную статичность, не коррелирующую 

со сменой макроэкономических фаз. В период 2013–2024 гг. доля кредитного 

портфеля неизменно составляла 80–82 %, а доля инвестиционного портфеля 

колебалась в узком диапазоне 18–20 %, не демонстрируя адекватной реакции 

на изменение экономических условий. 
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Рисунок 4 – Динамика ВВП, индекса промышленного производства и объема 

инвестиций в основной капитал в Российской Федерации в 2014–2024 гг. 

При более детальном рассмотрении инвестиционного портфеля (таб-

лица 1, рисунок 5) обнаруживается гипертрофированная зависимость от 

государственных облигаций (ОФЗ). 

Таблица 1 – Стоимость инвестиционных портфелей и значения нормативов рос-

сийских банков в разрезе различных фаз экономических циклов в 2013–2024 гг. 

Показатель 2013−2015 2016−2018 2019−2021 2022−2024 

Стоимость инвестиционных портфелей, млрд руб. 

Облигации 23 430 30 178 44 030 65 090 

Акции 1 572 1 331 1 296 1 270 

Векселя 696 448 127 75 

Производные финансовые инструменты 3 736 1 938 2 545 1 910 

Портфель участия в дочерних и зависимых 

обществах 4 973 8 319 7 452 10 553 

Достаточность капитала, % 

Н1.0 12,90 12,47 12,32 13,34 

Ликвидность, % 

Среднее значение Н2 74,0 117,9 108,6 94,9 

Среднее значение Н3 99,5 159,6 141,5 111,3 

Среднее значение Н4 80,2 55,0 56,9 64,8 

Риски, % к совокупному капиталу кредитных организаций 

Рыночный, в том числе: 41,9 40,8 43,5 36,2 

процентный 33,6 30,7 28,1 16,3 

фондовый 3,4 3,6 6,1 5,2 

валютный 4,8 3,8 5,1 14,1 
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Доля облигаций в инвестиционном портфеле выросла с 69,4 % в 2013–

2015 гг. до 85,3 % в 2022–2024 гг., при этом в структуре облигационного 

портфеля доля ОФЗ увеличилась с 83 % до 78 %. Доля акций, напротив, со-

кратилась с 4,7 % до 1,7 %, а доля производных финансовых инструментов – 

с 11,1 % до 2,3 %. 

 

Рисунок 5 – Структура облигационного портфеля банковского сектора 

Российской Федерации с разбивкой на экономические циклы в 2013–2024 гг. 

Представленные данные доказывают статичность инвестиционных 

портфелей российских банков: несмотря на смену фаз цикла (кризис → ста-

билизация → рост → новый кризис), портфель не адаптируется к возможно-

стям рынка. В фазах роста банки не увеличивают долю акций и корпоратив-

ных облигаций, в фазе кризиса – не проводят превентивную ребалансировку 

в пользу защитных активов, что ведет к недоиспользованию потенциала 

рынка и повышенной уязвимости. 

Анализ результатов операций с ценными бумагами (таблица 2) показы-

вает значительные убытки в кризисные периоды: в 2022 г. – 144 млрд руб., 

в 2023 г. – 34 млрд руб. (прибыль только в 2024 г. – 339 млрд руб.). Данный 

факт подтверждает, что отсутствие заранее подготовленных сценарных раз-

работок и механизмов превентивной ребалансировки вынуждает банки при-

нимать инвестиционные решения постфактум, что ведет к финансовым по-

терям. Следует также отметить низкую долю заложенных облигаций в рам-

ках сделок РЕПО от общего портфеля облигаций банковского сектора Рос-

сийской Федерации. 
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Таблица 2 – Результаты операций с ценными бумагами (переоценка/продажа/ 

погашение), в том числе производными финансовыми инструментами, млрд руб. 

Показатель 2022 2023 2024 

Чистый доход (убыток) от операций с ценными бумагами, в том 

числе ПФИ: –144 –34 339 

по долговым ценным бумагам –109 –185 42 

по долевым ценным бумагам –112 134 252 

Чистый доход (убыток) от операций с ПФИ с базисным активом 

«ценные бумаги» 76 10 6 

Анализ традиционного алгоритма формирования инвестиционной по-

литики выявил его фундаментальный недостаток – отсутствие механизма си-

туационной адаптации к фазам цикла. Это приводит к запаздывающей реак-

ции (лаг 4–6 кварталов), избыточным транзакционным издержкам и потере 

потенциальной доходности. В связи с этим доказана необходимость ситуа-

ционного подхода: инвестиционная стратегия должна динамически коррек-

тироваться в зависимости от фазы цикла, уровня ключевой ставки и макро-

экономических индикаторов. В рамках траекторно-циклической модели каж-

дая фаза предъявляет разные требования: в кризис – приоритет ликвидности 

и защитных активов (ОФЗ); при стабилизации – наращивание корпоратив-

ных и субфедеральных облигаций; в фазе роста – увеличение доли акций 

и долгосрочных корпоративных бумаг. 

Автором разработана концептуальная схема ситуационного подхода 

как основы форсайт-методики формирования и реализации инвестиционной 

политики банка (рисунок 6). 

В отличие от статичных моделей, предложенная схема включает: диа-

гностику фазы экономического цикла (по ВВП, ключевой ставке, инфляции, 

ценам на сырье); определение базовой стратегии (агрессивная, сбалансиро-

ванная, защитная) для каждой фазы; формирование вариативных портфель-

ных моделей с учетом отраслевой цикличности, регуляторных коэффициен-

тов риска (Положение № 646-П) и ликвидности; внутреннюю систему реба-

лансировки – заранее подготовленные решения о целевой структуре порт-

феля и правилах перехода между стратегиями. 

Ситуационный подход позволяет банкам: заблаговременно адаптиро-

вать структуру активов, сокращая лаг реакции с 4–6 до 1 квартала; повысить 

доходность в фазах стабильности и роста за счет увеличения доли более до-

ходных инструментов; усилить защиту капитала в кризисные периоды за 

счет перехода к защитной стратегии; соблюдать пруденциальные нормативы 

(Н1.0, Н3, Н4) на основе осознанного управления рисками. 
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1. Аргументация теоретической значимости эффективной инвестиционной политики банка

Действующий подход Ситуационный подход

Отсутствие полноценного определения понятия 
инвестиционной политики банка

Адаптивность, 
эффективность, 
устойчивость, 

рациональность

2. Методическое обоснование положений в части необходимости внедрения ситуационного подхода при формировании и реализации 
инвестиционной политики банка

Характеристики действующей методики 
формирования инвестиционной политики

Необходимость формирования 
ситуационного подхода

Авторский пул факторов при формиро-
вании инвестиционной политики

Статичность: отсутствие связи инвестиционной 
политики и структуры портфеля с фазами 

экономического цикла (рост, кризис, стабильность)

Избыточная консервативность в выборе инвести-
ционных активов (концентрация на узком перечне)

Сформированные инвестиционные портфели 
провоцируют излишнюю ликвидность банков 

и упущенный дополнительный доход

Линейно-нормативный характер: методика 
предполагает жесткую последовательность этапов, 

не предполагающую оперативный переход 
к предыдущим этапам, что снижает гибкость

Универсальность
методического содержания

Динамический принцип
инвестиционной политики в соответствии 
с действующим экономическим циклом

Совершенствование качества 
инвестиционных портфелей банков

для получения дополнительного дохода 
при сохранении нормативов 

в референсных значениях

Авторская периодизация
экономических циклов (рост, кризис, 

стабильность) с приведением 
конкретных экономических показателей

Сформированные оптимальные 
структуры инвестиционных портфелей 

банков 

Коэффициент CAPM в качестве оценки 
показателя риск-доходности

3. Разработка и применение форсайт-методики формирования и реализации эффективной инвестиционной политики банка
в условиях меняющихся экономических циклов, направленной на увеличение общего банковского дохода

при условии соблюдения нормативов, установленных Банком России 

В текущей научной базе инвестиционный риск банка 
не учитывает специфику банковской деятельности

Действующие научные работы
не уточняют реальную классификацию актуальных 

инвестиционных портфелей банка 

Отсутствие полноценного алгоритма формирования 
инвестиционного портфеля банка

Сформулировано определение инвестиционной 
политики банка с учетом необходимости мониторинга 

экономического цикла и ее корректировки

Уточнено определение инвестиционного риска 
именно банка

Приведена действующая классификация актуальных 
инвестиционных портфелей банка 

Сформулирован авторский алгоритм формирования 
инвестиционного портфеля банка

 

Рисунок 6 – Концептуальная схема ситуационного подхода как основы форсайт-методики формирования и реализации 

инвестиционной политики банка 
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В третьей главе «Прикладные аспекты применения форсайт-методики 
в системе ситуационного подхода в рамках формирования и реализации эф-
фективной инвестиционной политики банка» аргументирована необходи-
мость использования форсайт-методики ситуационного подхода в рамках 
формирования и реализации эффективной инвестиционной политики банка; 
представлена разработанная автором форсайт-методика на основе гибкого ин-
струментария адаптации к внешним и внутренним факторам; представлена 
корреляционная модель, учитывающая связь каждого отдельно взятого банка 
с показателями банковского сектора в части структуры инвестиционного 
портфеля, а также ключевые банковские нормативы для обоснования возмож-
ности использования форсайт-методики. 

Предложена и обоснована форсайт-методика формирования и реа-

лизации эффективной инвестиционной политики коммерческого банка 

на основе ситуационного подхода, позволяющая дифференцированно 

управлять инвестиционными активами при гибкой адаптации к изменя-

ющимся условиям экономики, оптимизировать структуру инвестицион-

ного портфеля с учетом корреляционного моделирования показателей 

банковского сектора. Апробация предложенной форсайт-методики дока-

зывает возможность повышения доходности кредитных организаций при 

сохранении их риск-профиля с учетом регулятивных последствий со сто-

роны надзорных органов, позволяет оценивать устойчивость инвестици-

онных портфелей и разрабатывать стратегии минимизации инвестици-

онных рисков в условиях высокой волатильности и неопределенности. 

Сравнительный анализ методических подходов (таблица 3) демонстри-
рует, как обогащение ситуационного управления форсайт-инструментарием 
трансформирует критерии работы с инвестиционной стратегией – от времен-
ного горизонта до учитываемых факторов. 

Таблица 3 – Сравнительный анализ методических подходов к формированию 

и реализации инвестиционной политики банка 

Критерий 

Подход 

традиционный ситуационный 
ситуационный, 

дополненный форсайтом 

Временной 
фокус 

Прошлое и кратко-
срочное будущее (экс-
траполяция) 

Настоящее и ближай-
шее будущее (адапта-
ция) 

Настоящее, ближайшее 
и долгосрочное буду-
щее (преадаптация) 

Реакция 
на изменения 

Запаздывающая, инер-
ционная 

Оперативная, адаптив-
ная 

Заблаговременная, 
проактивная 

Основа реше-
ний 

Исторические данные 
и нормативы 

Текущий анализ конъ-
юнктуры 

Несколько альтерна-
тивных сценариев бу-
дущего 

Характер 
стратегии 

Статичный, жесткий 
план 

Динамичный, но реак-
тивный набор правил 

Динамичная система 
с дорожными картами 
перехода 

Учет 
факторов 

В основном количе-
ственные, финансовые 

Макроэкономические 
и рыночные 

Дополняется геополи-
тическими трендами 
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Ситуационный подход обеспечивает тактическую гибкость, а форсайт 

– стратегическую направленность и проактивность. Их интеграция позволяет 

перейти от управления по факту к управлению на опережение, что критиче-

ски важно для повышения доходности и устойчивости банка. 

В условиях волатильности и геополитической нестабильности в России 

особую актуальность приобретает ситуационный подход. Автором разрабо-

тана форсайт-методика формирования эффективной инвестиционной поли-

тики банка (рисунок 7), интегрирующая теоретический анализ и практиче-

скую оценку. 

Этап 1. Определение необходимости развития коммерческого банка

Анализ факторов 
внешней среды и 
инвестиционного 

климата

Анализ рисков 
и сдерживающих 

факторов

Оценка 
финансовых 

возможностей

Прогнозирование 
спроса 

на кредитование

Этап 2. Разработка стратегических целей инвестиционной деятельности 
в соответствии с общей политикой банка

Этап 3. Определение источников финансирования
инвестиционной деятельности

Этап 4. Разработка инвестиционных портфелей
в рамках выбранных направлений инвестирования

Инвестиционный 
портфель в рамках 

санкционного/
кризисного периода

Инвестиционный 
портфель в рамках 

периода стабильного 
развития

Инвестиционный 
портфель в рамках 

периода роста

Этап 5. Формирование вышеуказанного инвестиционного портфеля 
в соответствии с текущим экономическим циклом,

включая анализ и оценку разработанной инвестиционной политики

Этап 6. Мониторинг реализуемой инвестиционной политики
на основе текущего экономического цикла, включая регулярную систему 

стресс-сценариев для различных рыночных условий

Двухфакторная система раннего предупреждения,
в том числе с использованием искусственного интеллекта

Определение потенциальных 
изменений ключевых экономических 

метрик и постоянное проведение 
PEST-анализа

Определение потенциального 
отклонения стоимости 

инвестиционного портфеля 
и сигнализирование системы

Этап 7. Корректировка инвестиционной политики
на основе разработанных инвестиционных портфелей

в зависимости от экономического цикла
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Рисунок 7 – Форсайт-методика формирования и реализации эффективной 

инвестиционной политики банка на основе ситуационного подхода 
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Ключевые преимущества авторской методики: дифференцированное 

управление инвестиционными ресурсами, гибкая адаптация к условиям фон-

дирования и многофакторная оптимизация структуры портфеля. 

Методика включает алгоритм динамической ребалансировки активов 

и систему стресс-сценариев для различных рыночных условий. Ее особен-

ность – универсальная применимость для банков с разным масштабом дея-

тельности и для разнообразных макроэкономических сценариев. 

На рисунке 7 реализован принцип разделения общего и частного в про-

цессе формирования инвестиционной политики коммерческого банка. 

Этапы, выделенные серой заливкой, представляют собой универсальную по-

следовательность ключевых управленческих решений. Этапы, выделенные 

белой заливкой, детализируют содержание соответствующих блоков и носят 

сугубо индивидуальный характер, зависящий от масштаба и бизнес-модели 

банка, принятых риск-аппетита и стратегических приоритетов, качества си-

стем внутреннего контроля и ресурсных возможностей. 

На первом этапе традиционный анализ внешней и внутренней среды 

дополняется системой определения фазы экономического цикла, включаю-

щей PEST-анализ. Автором проведена многофакторная оценка инвестицион-

ного климата для периодов: санкции/кризис (2013–2015 и 2022–2024 гг.), ста-

бильность (2016–2018 гг.), рост (2019–2021 гг.), а также прогноз на 2025–

2027 гг., классифицированный как период стабильности. 

На втором этапе цели инвестиционной деятельности согласуются с об-

щей стратегией банка и дифференцируются по фазам цикла: в кризис – со-

хранение капитала, в фазе роста – максимизация прибыли. Автор акценти-

рует внимание на портфелях ценных бумаг, формируемых на принципах су-

веренитета. 

Третий этап – определение источников финансирования – требует ба-

ланса стоимости ресурсов и ликвидности. В исследовании принято допуще-

ние о стабильности структуры пассивов банковского сектора в 2013–2024 гг.: 

депозиты юридических и физических лиц составляют 55–65 % пассивов. 

Четвертый этап – разработка инвестиционных портфелей для различ-

ных фаз экономического цикла. Автором представлено оптимальное долевое 

распределение инвестиционных портфелей банка для различных фаз эконо-

мических циклов с указанием их ключевых характеристик (таблица 4). 

На пятом этапе проводится диагностика инвестиционной политики 

с помощью стресс-тестирования и многофакторного анализа, используются 

адаптивные пороговые значения активов, корректируемые по фазам цикла, 

и разрабатывается система KPI. 

Шестой этап – непрерывный мониторинг на основе двухфакторной си-

стемы раннего предупреждения, позволяющий выявлять изменения парамет-

ров, отклонения стоимости портфеля и признаки смены фазы. 

Седьмой этап – оперативная корректировка политики по сигналам мо-

ниторинга, обеспечивающая замкнутый цикл управления и адаптивность 

стратегии. 
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Таблица 4 – Оптимальное долевое распределение инвестиционных портфелей 

банка для различных фаз экономических циклов и их ключевые характеристики 

Параметр 

Санкционно-

кризисный период 

(консервативная 

стратегия) 

Стабильный период 

(умеренно-

консервативная 

стратегия) 

Период роста 

(умеренная стратегия) 

Характеристики Высокая волатиль-
ность, рост ключе-
вой ставки, отток 
капитала 

Низкая инфляция, 
предсказуемая по-
литика ЦБ РФ 

Рынки на макси-
муме, дешевые кре-
диты 

Приоритеты Ликвидность и со-
хранение капитала 
с минимальным уве-
личением доходно-
сти на основе новой 
структуры портфеля 

Баланс доходности 
и риска с умерен-
ным увеличением 
доходности на ос-
нове новой струк-
туры портфеля 

Максимизация до-
ходности с макси-
мальным ее увели-
чением на основе 
новой структуры 
портфеля 

Расчетная дополни-
тельная доходность 
к действующим порт-
фелям, % 

+1–2 +3–3,5 +5–6 

Волатильность порт-
феля, % 

4–6 8–10 15–20 

Доля государственных 
бумаг, % 

55–65 50–60 40–50 

Чувствительность 
портфеля к ставкам 

Низкая Умеренная Умеренная 

Структура портфелей, % 

ОФЗ 40–45 30–35% 25–30 

Облигации субъек-
тов РФ 

15–20 20–25 15–20 

Корпоративные обли-
гации, в том числе кре-
дитных организаций 

10–15 

(«голубые фишки», 

«BBB+» и выше) 

20–25 

(диверсификация 

по секторам) 

30 

(включая high 

profitability ≤ 10) 

Акции «голубых фи-
шек» (дивидендные 
акции, payout ≥ 8) 

5 10 15 

Ипотечные облигации 5 5 5 

Инвестиционная нед-
вижимость (складская, 
офисная, торговая) 

5 5 10 

И т о г о  100 100 100 

Нормативы и ограничения, % 

Доля высоколиквид-
ных активов 

≥ 85 ≥ 75 ≥ 70 

LCR (liquidity coverage 
ratio) 

≥ 100 ≥ 100 ≥ 100 

Максимальная доля 
одного эмитента (за 
исключением ОФЗ) 

≤ 5 ≤ 7 ≤ 10 
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В рамках практического внедрения данной методики в деятельность 

банка необходима ее формализация в виде единого, обязательного для испол-

нения внутреннего документа – Положения об инвестиционной политике. 

Авторская структура такого документа включает разделы: общие положения 

и область применения; цели, принципы и ограничения инвестиционной дея-

тельности; методика анализа среды и формирования стратегии; источники 

финансирования инвестиционной деятельности; сценарно-ориентированная 

модель портфеля и критерии выбора; мониторинг, стресс-тестирование и си-

стема раннего предупреждения; корректировка инвестиционной политики 

и портфеля. 

Для оценки эффективности методики проведено многоуровневое моде-

лирование инвестиционных портфелей по четырем фазам цикла (2013–2015, 

2016–2018, 2019–2021, 2022–2024 гг.). Анализ доходности активов показал: 

корпоративные облигации – 8,9–17,6 %, субфедеральные – 7,5–16,4 %, акции – 

от –37 % до +54 %, недвижимость имела выраженную циклическую динамику. 

Представленная сравнительная структура инвестиционного портфеля 

банков по фактическим данным и предложенной методике (рисунок 8) иллю-

стрирует эволюцию структуры инвестиционного портфеля российских бан-

ков. 

 

Рисунок 8 – Сравнительная структура инвестиционного портфеля банков 

по фактическим данным и предложенной методике (2013–2024 гг.) 

Сравнительный анализ доходности инвестиционных портфелей банков 

по фактическим данным и в авторской модели (рисунок 9) демонстрирует, 

что фактический портфель характеризуется выраженной цикличностью до-
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ходности с амплитудой колебаний от −25 % в санкционно-кризисные пери-

оды до +25 % в фазах экономического роста. 

 

Рисунок 9 – Динамика доходности инвестиционных портфелей банков: 

сравнительный анализ по фактическим данным и в авторской модели 

(2013–2024 гг.) 

Авторский портфель повышает доходность в рецессию, обеспечивает 

12–15 % в фазах роста и превосходит традиционный на 2–5 % в год. При этом 

RWA фактических активов ниже смоделированных (рисунок 10). Наиболее 

сильный разрыв в RWA между фактическим и авторским портфелями наблю-

дался в 2019–2021 гг., в санкционно-кризисные периоды разница сокраща-

лась. При внедрении авторской методики норматив Н1.0 сохраняется в пре-

делах 8 %, что исключает чрезмерную капитализацию и повышает эффектив-

ность использования капитала. Нормативы ликвидности Н3 и Н4 остаются 

в допустимых границах. Рентабельность капитала (ROE) при авторском 

портфеле умеренно снижается, а рентабельность активов (ROA) – сохраня-

ется стабильной. 

 

Рисунок 10 – Динамика коэффициентов RWA активов банковского сектора 

с учетом введения новых инвестиционных портфелей (2013–2024 гг.) 
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Оценка влияния авторского инвестиционного портфеля на чистую при-

быль банковского сектора Российской Федерации (рисунок 11) свидетель-

ствует, что в рамках нестабильного санкционного периода 2023–2024 гг. чи-

стая прибыль демонстрирует прирост. 

 

Рисунок 11 – Оценка влияния авторского инвестиционного портфеля на чистую 

прибыль банковского сектора Российской Федерации (2013–2024 гг.) 

Для оценки эффективности двух инвестиционных портфелей банка – 

фактического и авторского – применена модель оценки капитальных активов 

(CAPM). Результаты расчета сравнительной доходности и премии за риск по 

модели CAPM представлены в таблице 5. 

Таблица 5 – Сравнительная доходность и премия за риск инвестиционных портфе-

лей на основе модели CAPM (2013–2024 гг.) 

Период 

Доходность портфеля 

Rf Rm 

Бета CAPM 

фактическая 
в рамках авторской 

методики 
Факт Расчет Факт Расчет 

2013−2015 9,2 11,5 10,2 13,3 0,34 0,37 8,8 9,5 

2016−2018 8,4 10,7 8,3 9,8 0,38 0,42 7,8 8,7 

2019−2021 9,5 13,2 7,0 10,1 0,31 0,37 6,8 8,1 

2022−2024 11,5 15,2 12,3 14,6 0,30 0,33 11,4 12,5 

Для выявления банков, эффективно применяющих методику, разрабо-

тана трехфакторная корреляционная модель (структура портфеля, Н1.0, Н3, 

Н4). Интегральный коэффициент синхронности – взвешенная сумма корре-

ляций. Результаты по 20 крупнейшим банкам представлены на рисунке 12. 
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Рисунок 12 – Корреляционная модель крупнейших банков 

и банковского сектора Российской Федерации по структуре 

инвестиционного портфеля и регуляторным нормативам 

Для подтверждения экономического эффекта проведено моделирова-

ние для трех банков: ПАО «Сбербанк», АО «Альфа-Банк» и АО «Банк 

ГПБ». Ввиду особой значимости ПАО «Сбербанк» детальная структура его 

портфеля и экономический эффект представлены в таблице 6. Наибольший 

эффект – у банка с наиболее волатильной структурой портфеля, что указы-

вает на высокий потенциал оптимизации для организаций со сложной 

структурой активов. 

Подводя итоги, можно утверждать, что полученные результаты свиде-

тельствуют о релевантности разработанного методического подхода как для 

крупных системообразующих, так и для частных банков, а также о принци-

пиальной возможности его масштабирования на средние и региональные 

кредитные организации после соответствующей адаптации параметров мо-

дели. Таким образом, полностью доказана практическая применимость ав-

торской форсайт-методики, которая может быть рекомендована к внедрению 

в деятельность российских банков в целях повышения обоснованности инве-

стиционных решений и максимизации доходности инвестиционного порт-

феля в рамках заданных ограничений по ликвидности, риску и регуляторным 

нормативам. 
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Таблица 6 – Смоделированная структура инвестиционного портфеля ПАО «Сбербанк» за 2013–2024 гг. с указанием расчетного 

дохода за период, млрд руб. 

Элемент портфеля 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

ОФЗ 738,9 636,9 704,3 851 1 253,2 1 429,6 1 621,5 3 485,1 3 615,5 

– 

5 459,2 5 847,4 

Ипотечные облигации 0,0 0,0 0,0 0,0 45,6 80,2 98,4 126,3 151,8 579,6 657,4 

Корпоративные облигации 563,1 568,8 915,8 671,3 652,3 497,2 622,2 637,6 514,1 1 337,6 1 268,2 

Еврооблигации РФ 139,6 191,5 292,5 244,0 202,4 220,7 258,0 203,7 198,2 35,2 197,3 

Иностранные государственные 

и муниципальные облигации 129,0 278,3 328,4 259,3 209,0 114,8 94,2 187,2 116,4 102,6 61,6 

Российские муниципальные 

и субфедеральные облигации 59,0 53,3 53,1 29,6 13,5 11,3 19,5 26,9 41,9 190 126,3 

Векселя 0,0 0,4 0,4 0,4 1,4 1,4 1,3 0,9 1,0 0,6 0,5 

Акции 55,1 40,2 56,2 71,0 83,1 57,3 89,8 184,6 176,9 235,3 255,0 

Паи инвестиционных фондов 3,0 4,6 5,2 12,2 11,3 15,8 25,9 63,3 104,7 5,2 5,3 

Облигации ЦБ РФ 0,0 0,0 0,0 0,0 10,2 189,2 249,2 0,0 0,0 0,0 0,0 

Инвестиционная недвижимость 

(складские, торговые и офисные 

объекты) 15,3 7,1 11,1 8,4 7,7 4,8 4,7 6,1 23,7 43,6 48,1 

И т о г о  1 703,0 1 781,1 2 367,0 2 147,2 2 489,7 2 622,3 3 084,7 4 921,7 4 944,2 7 681,6 7 988,9 8 467,1 

Справочно: доход от ценных бумаг 

и инвестиционной недвижимости 134,8 168,6 192,2 195,7 206,5 231,5 276,7 306,7 402,6 477,7 536,6 803,9 
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Заключение 

В диссертационном исследовании раскрыты теоретические и методи-

ческие подходы к формированию и реализации инвестиционной политики 

банка в условиях макроэкономической нестабильности. Основу научного 

вклада автора составляют методические положения по применению ситуаци-

онного подхода, усиленного форсайт-инструментарием, к формированию 

инвестиционной политики банка, а также разработка алгоритма формирова-

ния инвестиционного портфеля с учетом стратегических, оценочных и кор-

ректировочных этапов. Апробация авторской методики подтвердила ее спо-

собность повышать общую доходность банковской системы и обосновала 

возможность ее применения не менее чем в 20 кредитных организациях с по-

тенциальным получением дополнительной финансовой доходности. 

В теоретической части исследования автором сформулированы основ-

ные теоретико-методические положения инвестиционной политики банка. 

Предложено авторское определение инвестиционной политики как системы 

управления активами, направленной на максимальную доходность при допу-

стимых рисках и ликвидности, с возможностью корректировки в зависимо-

сти от изменяющихся условий. Уточнена система принципов: дополнительно 

введены прозрачность и документирование, а также адаптивность и перио-

дический пересмотр, что переводит процесс в нормативное, но гибкое регу-

лирование. 

Представлен обзор подходов к формированию инвестиционного порт-

феля банка, применяемых в отечественной практике. На фоне отсутствия 

в научной литературе алгоритмов формирования инвестиционного портфеля 

как основного этапа реализации инвестиционной политики автором выяв-

лены ключевые проблемы – статичность портфелей и отсутствие формализо-

ванных методик для их оперативной ребалансировки. 

Автором предложена концептуальная схема ситуационного подхода 

к формированию инвестиционной политики банка, включающая внутрен-

нюю систему ребалансировки инвестиционных портфелей в зависимости от 

диагностированной фазы экономического цикла. На основе систематизации 

статистических данных за период 2013–2024 гг. представлена авторская пе-

риодизация фаз экономического цикла (период роста, период стабилизации, 

кризисный/санкционный период). 

Разработана авторская форсайт-методика формирования эффективной 

инвестиционной политики коммерческого банка, интегрирующая инстру-

менты форсайта (сценарный анализ) в процесс стратегического планирова-

ния инвестиционной деятельности. Ключевым практическим результатом 

стала разработка формализованного алгоритма инвестиционной политики – 

системы заранее подготовленных решений о целевой структуре портфеля 

(агрессивный, сбалансированный, защитный) и правилах перехода между 

ними для каждой фазы экономического цикла. Доказано, что переход от экс-

траполяции прошлого к работе с множеством альтернативных сценариев бу-
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дущего позволяет банку формировать «опережающий» портфель и сокра-

щать лаг принятия решений. 

Приведены результаты апробации авторской методики в виде модель-

ного тестирования на данных за 2013–2024 гг. Апробация доказала способ-

ность методики повышать общую доходность банковской системы в среднем 

на 0,1 % по показателю ROA, 0,7 % по показателю ROE и обеспечить прирост 

чистой прибыли банковского сектора от 3,5 % до 9,7 % к фактическим резуль-

татам (в зависимости от периода). Модель оценки финансовых активов CAPM 

показывает улучшение доходности по итогам каждого из анализируемых пе-

риодов. Общий фактический коэффициент RWA банковских активов увели-

чился с 78 % до 80 % при несущественном падении норматива достаточности 

капитала Н1.0 с 12,5 % до 12,3 % (при минимально допустимом значении 8 %), 

нормативы ликвидности Н3 и Н4 сохранились практически на том же уровне, 

что подтверждает сохранение устойчивости банковской системы. 

Корреляционный анализ с использованием трехфакторной модели вы-

явил не менее 20 банков, способных эффективно применять методику с по-

лучением аналогичной дополнительной доходности. 

Совершенствование подходов к формированию и реализации инвести-

ционной политики банка на основе ситуационного подхода, усиленного фор-

сайт-инструментарием, является показателем успешного развития системы 

внутренней финансовой деятельности кредитных организаций и стратегиче-

ского риск-менеджмента в целом, что способствует долгосрочной устойчиво-

сти банковского сектора в условиях нестабильной внешней среды. Результаты 

работы могут стать основой для дальнейших исследований в области страте-

гического управления банковскими активами, совершенствования норматив-

ной базы и развития инструментов инвестиционного анализа в отечественной 

практике. 
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