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В статье рассматривается проблематика определения роли и места российских коммерческих банков 
в качестве институциональных (профессиональных) инвесторов  – агентов фондового рынка. Основное 
место в статье отведено рассмотрению вопросов организации инвестиционной деятельности банковских 
организаций на фондовых площадках, выбору политики умеренно-агрессивного и консервативного инве-
стирования, методам формирования субпортфелей долговых и долевых ценных бумаг, приоритетам инвести-
рования с критериями доходности, ликвидности и риска. Отмечено, что наиболее актуальной проблематика 
портфельного инвестирования является для универсальных коммерческих банков, в том числе не только 
крупных, но и средних, активно размещающих накопленные средства в финансовые активы фондового 
рынка. Рассмотрены инвестиционные портфели крупных институциональных инвесторов – банков «ВТБ» 
и «Уралсиб» и сделаны обоснованные выводы о приоритетах и тенденциях инвестирования в долговые 
и долевые ценные бумаги с учетом указанных критериев. В частности, отмечено, что динамика объемов 
и структуры инвестиционных портфелей российских коммерческих банков традиционна для фондовых 
рынков стран с развитой рыночной экономикой, что является дополнительным фактором роста активности 
игроков из разных секторов экономики и, в том числе, банковского.
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На современном этапе экономическо-
го развития фондовый рынок выступает 
в качестве одного из ключевых элементов 
финансовой системы России. При этом 
следует отметить значительное повышение 
конкуренции на рынке банковских услуг 
и в первую очередь среди коммерческих 
банков. Указанное актуализирует проблема-
тику активизации инвестиционной деятель-
ности коммерческих банков на фондовом 
рынке в качестве институциональных (в 
данном случае в понимании  – професси-
ональных) инвесторов. При наличии до-
статочных для формирования диверсифи-
цированного портфеля денежных ресурсов 

банки могут их инвестировать в долговые 
и долевые ценные бумаги с целью получе-
ния в будущем дохода.

Инвестиционный процесс на современ-
ном фондовом рынке, включая рынок стра-
ны с переходной экономикой, является 
динамичным и неоднозначным, а его харак-
теристики сложно детерминировать и одно-
значно оценивать. Такая сложность обу-
словлена как спецификой фондового рынка, 
так и особенностями инвестирования в его 
инструменты. Однако остается справедли-
вым тезис о сохранении портфельного под-
хода в качестве основного при осуществле-
нии инвестиций и доминировании на рынке 



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 12, 2021 

113ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ (08.00.05, 08.00.10, 08.00.13, 08.00.14)

институциональных инвесторов, осущест-
вляющих долгосрочные инвестиции. Ин-
весторы этой группы, в составе которых 
преобладают паевые фонды, страховые 
компании, брокеры, инвестиционные бан-
ки, пенсионные и эндаумент-фонды, счита-
ются более квалифицированными и опыт-
ными, чем индивидуальные инвесторы. 

Ниже целью работы сформулируем изу-
чение и сравнительный анализ деятельности 
российских коммерческих банков в роли ин-
ституциональных инвесторов на фондовом 
рынке и рассмотрим в качестве примеров 
ПАО «Банк ВТБ» и ПАО «Банк Уралсиб».

В работе планируется рассмотреть сле-
дующие практические задачи:

- обосновать понятие институциональ-
ного инвестора  – агента российского фон-
дового рынка и провести классификацию 
институциональных инвесторов по выбран-
ному признаку;

- провести анализ современного состоя-
ния инвестиционной деятельности на фондо-
вом рынке российских коммерческих банков;

- представить развернутую характе-
ристику инвестиционной деятельности 
на фондовом рынке ПАО «Банк ВТБ» 
и ПАО «Банк Уралсиб»;

- обосновать приоритеты инвестицион-
ной политики коммерческих банков на со-
временном российском фондовом рынке.

Объектом исследования являются рос-
сийские коммерческие банки.

Предмет исследования  – инвестицион-
ная деятельность российских коммерче-
ских банков на фондовом рынке в качестве 
институциональных инвесторов.

Методы исследования: статистический 
анализ, абстрактно-логический, системный, 
методы сравнительного и структурного ана-
лиза и др.

Информационной базой послужили: 
нормативно-правовые акты, статистические 
материалы, научно-практические публика-
ции по теме исследования, отчетность ПАО 
«Банк ВТБ» и ПАО «Банк Уралсиб».

Результаты исследования  
и их обсуждение

Фондовый рынок выступает в качестве 
системы взаимоотношений физических 
и юридических лиц в отношении эмиссии 
(выдачи), обращения и погашения ценных 
бумаг, на котором осуществляется биржевая 
и профессиональная деятельность с ценны-
ми бумагами [1, 2]. Фондовый рынок яв-
ляется частью финансового рынка в части 
продажи-покупки ценных бумаг.

Основная цель функционирования фон-
дового рынка  – аккумуляция финансовых 
средств с последующим перераспределени-

ем при осуществлении операций с ценными 
бумагами, представляющих собою посред-
ническую деятельность в части движения 
денежных средств от инвестора к эмитенту.

Операторами рынка ценных бумаг вы-
ступают инвесторы, которыми могут быть 
как физические, так и юридические лица, 
осуществляющие на фондовом рынке опе-
рации купли-продажи с целью извлечения 
прибыли. Различают индивидуальных и ин-
ституциональных инвесторов.

В качестве институциональных инве-
сторов выступают кредитно-финансовые 
учреждения, которые являются собствен-
никами денежных средств, вкладываемых 
в материальные активы или ценные бумаги 
с целью получения прибыли [3]. На фондо-
вом рынке институциональные инвесторы 
могут предложить услуги по эффективному 
управлению инвестиционным портфелем, 
опираясь на профессиональный опыт и на-
выки, которые отсутствуют у индивидуаль-
ных (непрофессиональных) инвесторов.

Основной общей чертой институцио-
нальных инвесторов является аккумулиро-
вание свободных денежных средств мелких 
инвесторов и их эффективное размещение 
на фондовом рынке с целью приумножения 
вложенного инвесторами капитала.

Несмотря на то, что для каждого вида 
институциональных инвесторов характерна 
собственная специализация [4], можно вы-
делить общие принципы их деятельности:

1. Трехуровневая структура организа-
ции деятельности:

- фонд, который аккумулирует денеж-
ные средства через продажу сертификатов, 
паев, полисов; 

- учреждение, которое осуществляет 
управление активами; 

- учреждение, которое ответственно 
за учет активов. 

2. Использование инфраструктуры. Под  
инфраструктурой понимается комплекс вза-
имосвязанных структур, обслуживающих 
и обеспечивающих деятельность институци-
ональных инвесторов. К ним относятся: бир-
жи, депозитарии, хранители, регистраторы.

Таким образом, институциональные 
инвесторы используют одну и ту же инфра-
структуру фондового рынка.

3. Инвестиционная деятельность и ди-
версификация активов. Эффективность де-
ятельности институциональных инвесторов 
зависит от политики управления активами 
с целью повышения их стоимости. Необо-
снованная инвестиционная политика, низ-
кое качество управления рисками, превы-
шение полномочий при принятии решений 
и другие факторы могут привести к паде-
нию стоимости накопленных активов.
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Институциональных инвесторов можно 
классифицировать следующим образом [3]:

1. Инвестиционные компании и фонды. 
Выпускают и продают собственные ценные 
бумаги, на вырученные средства покупают 
ценные бумаги других компаний и выпла-
чивают дивиденды.

2. Паевые фонды, хедж-фонды и фон-
ды венчурных инвестиций. Паевые фон-
ды приносят меньше дохода, но являются 
более надёжными. Хедж-фонды и фонды 
венчурных инвестиций получают большую 
прибыль за счёт повышенного риска сред-
ствами клиентов.

3. Частные (негосударственные) пен-
сионные фонды. Вкладывают накопи-
тельную часть средств клиентов в строго 
регламентированные консервативные фи-
нансовые инструменты.

4. Страховые компании. Инвестируют ка-
питал, сформированный из страховых взно-
сов клиентов и нераспределённой прибыли. 

5. Коммерческие банки. Выступают 
и в качестве эмитентов, и инвесторов. Ин-
вестируют депозитные деньги клиентов.

Для получения прибыли банком разра-
батывается и применяется инвестиционная 
политика, учитывающая критерии доходно-
сти, ликвидности и риска.

Известны два основных типа инвести-
ционной политики банковских организа-
ций, выступающих в роли институциональ-
ных инвесторов [5, 6]:

- агрессивная: предпочтение отдается 
ценным бумагам с большой степенью ри-
ска и значительной доходностью (долевые 
инструменты – акции);

- консервативная: предпочтение отдает-
ся краткосрочным долговым обязательствам 
(облигациям) с незначительным риском 

и повышенной ликвидностью, но мень-
шей доходностью.

В основном банки придерживаются 
консервативной или умеренно-агрессивной 
инвестиционной политики. Это отражает 
официальная статистика. На рис. 1 отра-
жена структура инвестиционных вложений 
банков РФ в ценные бумаги за последние 
4 года.

Рост инвестирования российски-
ми банками в ценные бумаги показан 
на рис. 1. Это касается долговых ценных 
бумаг, вложения в которые увеличились 
за анализируемый период с 9947,5 млрд руб. 
до 15705,3 млрд руб. По долевым ценным 
бумагам, наоборот, отмечается сокращение 
с 479,7 млрд руб. до 413,4 млрд руб. Эта 
тенденция обусловлена высоким уровнем 
риска долевых ценных бумаг в период ма-
кроэкономической нестабильности.

Показатели структуры инвестиционно-
го портфеля российских банков отражены 
на рис. 2.

Анализ показал, что на протяжении все-
го анализируемого периода в инвестицион-
ном портфеле ценных бумаг наибольший 
удельный вес отводится долговым ценным 
бумагам (97,44 %). На долевые ценные бу-
маги приходится около 2,56 %.

Предпочтение коммерческие банки от-
дают акциям предприятий, которые со-
ставляют «голубые фишки»: «Лукойл», 
«Газпром», «Роснефть», «НОВАТЭК», 
«Транснефть», «Сургутнефтегаз», «Тат-
нефть», «ВТБ», «Сбербанк», «АЛРОСА», 
«Северсталь», «МТС» и др. [8]. В ак-
ции других развивающихся компаний вло-
жения значительно ниже. Следовательно, 
фондовый рынок РФ характеризуется сред-
ними показателями ликвидности.

Рис. 1. Показатели состава инвестиционного портфеля ценных бумаг российского банковского 
сектора за 2017–2020 гг., млрд руб. (составлено авторами по данным [7])
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Если рассматривать предпочтения ком-
мерческих банков на иностранных фондо-
вых площадках, то это инвестиции в основ-
ном в долговые ценные бумаги. В частности, 
большим спросом пользуются еврооблига-
ции в валюте, выступающей иностранной 
для эмитента. 

Если рассматривать долевые ценные бу-
маги, то наибольшим спросом пользовались 
акции компаний, связанных с удаленной ра-
ботой и коммуникациями (например, Zoom, 
FedEx, Slack), онлайн-торговлей и электрон-
ными платежами (PayPal, Amazon), домашни-
ми тренировками (Peloton) или IT-сектором 
(AMD, NVIDIA, Apple, QUALCOMM). Сре-
ди лидеров по объемам инвестирования вы-
ступают Tesla, Peloton и Zoom.

Таким образом, анализ показал рост ин-
вестирования российскими банками в цен-
ные бумаги и конкретно в долговые ценные 
бумаги. 

Рассмотрим некоторые банки, представ-
ленные на российских фондовых площадках. 

Публичное акционерное общество 
«Банк ВТБ». Образовано в октябре 2010 г. 
На сегодняшний день ПАО «Банк ВТБ» вы-
ступает в качестве универсального банка, 
осуществляющего широкий спектр опера-
ций по следующим направлениям [9]:

- корпоративно-инвестиционный биз-
нес  – комплексное обслуживание групп 
компаний с выручкой до 25 млрд руб.:

- работа со средним и малым бизне-
сом – предоставление стандартных банков-
ских продуктов и услуг широкого спектра:

- розничный бизнес  – обслуживание 
физических лиц.

 В настоящее время ПАО «Банк ВТБ» 
по праву можно назвать одним из наиболее 

крупных банковских учреждений по степе-
ни покрытия. В состав региональной сети 
ПАО «Банк ВТБ» входит около 20 филиа-
лов, 819 операционных офисов по регио-
нам, а также 565 дополнительных офисов.

Филиалы ПАО «Банк ВТБ» присутству-
ют во всех федеральных округах. Также фи-
лиалы банка открыты в Нью-Дели (Индия) 
и Шанхае (Китай). В Пекине и Милане име-
ются представительства ПАО «Банк ВТБ».

Рассмотрим динамику инвестиционного 
портфеля ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ» 
за 2017–2020 гг., представленную на рис. 3.

Инвестиционный портфель ценных 
бумаг ПАО «Банк ВТБ» в анализируемом 
периоде увеличился с 267,85 млрд руб. 
до 939,61 млрд руб. (более чем в три раза). 
Темп роста составил 350,8 %.

Из рис. 4 следует, что в инвестиционном 
портфеле ПАО «Банк ВТБ» представлены 
два типа ценных бумаг: долговые и доле-
вые. Долговые бумаги ПАО «Банк ВТБ» 
в стоимостной оценке в течение анализиру-
емого периода увеличились почти в 2,5 раз: 
с 210,32 млрд руб. до 831,18 млрд руб.

Долевые бумаги ПАО «Банк ВТБ» 
в стоимостной оценке также увеличились, 
но меньшими темпами: от 57,53 млрд руб. 
до 108,43 млрд руб.

Структура портфеля ценных бумаг ПАО 
«Банк ВТБ» отражена на рис. 5.

Таким образом, в структуре ПАО 
«Банк ВТБ» наибольший удельный вес 
приходится на долговые ценные бумаги 
(88,46 %). При этом отмечается увеличе-
нии их доли на 9,94 % при сокращении 
удельного веса долевых ценных бумаг 
на 9,94 %. Доля долевых ценных бумаг со-
ставила 11,54 % (2020 г.).

Рис. 2. Показатели структуры инвестиционного портфеля ценных бумаг российских банков, % 
(составлено авторами по данным [7])
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Рис. 3. Динамика инвестиционного портфеля ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб. 
(составлено авторами по данным [9])

Рис. 4. Инвестиционный портфель ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб.  
(составлено авторами по данным [9])

Рис. 5. Структура портфеля ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», %  
(составлено авторами по данным [9])
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Состав субпортфеля долговых цен-
ных бумаг ПАО «Банк ВТБ» представлен 
на рис. 6 и в таблице.

По приведенным данным можно конста-
тировать значительный рост в портфеле бан-
ка облигаций российских компаний и бан-
ковских учреждений, которые увеличились 
в стоимостной оценке с 105,32 млрд руб. 
до 544,54 млрд руб. Темп роста составил 
517,03 %.

Рост отмечается и по облигациям фе-
дерального займа РФ, которые в стои-
мостной оценке выросли с 57,01 млрд руб. 
до 115,28 млрд руб. Темп роста за анализи-
руемый период составляет 202,21 % [10].

По облигациям и еврооблигациям 
иностранных компаний и банков так-
же можно отметить стремительный рост: 
с 11,97 млрд руб. до 102,78 млрд руб. Темп 
роста составил 858,64 %.

Долговые ценные бумаги, передан-
ные по договорам РЕПО, увеличились 
с 2018 г. с 61,25 млрд руб. до 67,19 млрд руб. 
в 2020 г. По муниципальным облигациям 

и облигациям банка России, наоборот, от-
мечается сокращение.

Рассмотрим также субпортфель доле-
вых ценных бумаг, входящих в инвестици-
онный портфель ПАО «Банк ВТБ». Состав 
долевых ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ» 
отражен на рис. 7.

По данным рис. 7 можно отметить, 
что ПАО «Банк ВТБ» предпочитает вкла-
дываться во владение долями в капитале 
ООО. Меньшую часть в общей структу-
ре долевых ценных бумаг (примерно пя-
тую в общей структуре в 2018–2020 гг.) 
занимают корпоративные акции дру-
гих компаний. К примеру, в корпоратив-
ные акции в 2017 г. было инвестировано 
5,19 млрд руб., в 2018 г. – 17,66 млрд руб., 
в 2019 г. – 21,99 млрд руб. и 19,16 млрд руб. 
в 2020 г.

Исходя из полученных данных, можно 
сделать вывод, что ПАО «Банк ВТБ» явля-
ется консервативным инвестором (большая 
часть инвестиционного портфеля  – корпо-
ративные и государственные облигации).

Рис. 6 Состав долговых ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб.  
(составлено авторами по данным [9])

Состав долговых ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб.

  2017 2018 2019 2020
Облигации российских компаний и банков 105,32 134,11 69,08 544,54
Облигации федерального займа (ОФЗ) РФ 57,01 37,62 24,05 115,28
Облигации и еврооблигации иностранных компаний и банков 11,97 26,78 70,07 102,78
Российские муниципальные облигации 0 0 1,18 0,48
Облигации Банка России 36,02 35,55 20,06 0,91
Переданные по договорам прямого «репо» 0 61,25 0,35 67,19

Составлено авторами по данным [9].
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Рис. 7. Состав долевых ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб.  
(составлено авторами по данным [9])

Публичное акционерное общество «Банк 
Уралсиб». Образовано в сентябре 2015 г. 
ПАО «Банк Уралсиб» выступает в качестве 
универсального банка: предоставляет кли-
ентам широкий спектр банковских продук-
тов и услуг. Основные направления деятель-
ности банка  – розничный, корпоративный 
и инвестиционно-банковский бизнес.

В состав сети ПАО «Банк Уралсиб» 
в 7 федеральных округах и 45 регионах вхо-
дят: 6 филиалов, 250 точек продаж, 1455 бан-
коматов, 378 платёжных терминалов [11].

Банк «Уралсиб» входит в следующие 
рейтинги агрегатора «Банки.ру»:

Топ-25 банков по активам; Топ-20 банков 
по чистой прибыли; Топ-15 банков по объ-

ёму розничного портфеля: Топ-30 банков 
по объёму корпоративного портфеля.

Банку присвоены рейтинги между-
народных и национальных рейтинго-
вых агентств (АКРА, НКР, Fitch Ratings, 
Moody’s Investors Service) с прогнозом 
«стабильный» [12].

Рассмотрим динамику инвестицион-
ного портфеля ценных бумаг ПАО «Банк 
Уралсиб» за 2017–2020 гг. (рис. 8).

Инвестиционный портфель ценных бу-
маг ПАО «Банк Уралсиб» в анализируемом 
периоде уменьшился за анализируемый пе-
риод с 207,45 млрд руб. до 71,82 млрд руб., 
то есть почти в три раза. Темп роста соста-
вил 288,85 %.

Рис. 8. Динамика инвестиционного портфеля ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб. 
(составлено авторами по данным [11])
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Проведём анализ структуры ценных 
бумаг в инвестиционном портфеле бан-
ка «Уралсиб». По данным рис. 9 видно, 
что в инвестиционном портфеле ПАО «Банк 
Уралсиб» представлены два типа ценных бу-
маг: долговые и долевые. Долговые бумаги 
ПАО «Банк Уралсиб» в течение анализиру-
емого периода уменьшились почти в 3 раза: 
с 207,45 млрд руб. до 71,82 млрд руб.

Долевые бумаги ПАО «Банк Уралсиб» 
увеличились незначительно: с 1,34 млрд руб. 
до 1,39 млрд руб.

Структура портфеля ценных бумаг ПАО 
«Банк Уралсиб» отражена на рис. 10.

Исходя из рис. 8 и 9, можно утверждать, 
что в портфеле ПАО «Банк Уралсиб» на-
ходятся преимущественно долговые цен-
ные бумаги (99,35 %). При этом отмечается 
уменьшение их доли на 1,29 % при сокра-
щении удельного веса долевых ценных бу-
маг на 1,29 %. Доля долевых ценных бумаг 
составила 98,06 % (2020 г.).

Состав долговых ценных бумаг ПАО 
«Банк Уралсиб» отражен на рис. 11.

Значительное падение доли облигаций 
федерального займа РФ, которые уменьши-
лись в стоимостной оценке с 120,43 млрд руб. 
до 6,21 млрд руб., то есть более чем в 19 раз.

Рис. 9. Инвестиционный портфель ценных бумаг ПАО «Банк Уралсиб», млрд руб.  
(составлено авторами по данным [11])

Рис. 10. Структура портфеля ценных бумаг ПАО «Банк Уралсиб», %  
(составлено авторами по данным [11])
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Падение также зафиксировано и по об-
лигациям российских компаний и банков, 
которые в стоимостной оценке снизились 
с 40,17 млрд руб. до 29,43 млрд руб. Темп 
падения составил 26,74 %.

По облигациям и еврооблигациям ино-
странных компаний и банков также мож-
но отметить падение с 44,53 млрд руб. 
до 34,42 млрд руб. Темп падения составил 
22,70 %.

Рассмотрим долевые ценные бумаги, 
входящие в инвестиционный портфель 
ПАО «Банк Уралсиб». Состав долговых 

ценных бумаг ПАО «Банк Уралсиб» отра-
жен на рис. 12.

Исходя из данных рис. 12, можно от-
метить, что ПАО «Банк Уралсиб» владеет 
долями в капитале ООО и прочих долевых 
инструментах и изредка инвестирует не-
значительные суммы в корпоративные ак-
ции других компаний. К примеру, в акции 
было инвестировано 40 млн руб. в 2017 г. 
и 15 млн руб. в 2020 г.

Исходя из полученных данных, можно 
сделать вывод, что ПАО «Банк Уралсиб» 
является консервативным инвестором, ин-

Рис. 11. Состав долговых ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб.  
(составлено авторами по данным [11])

Рис. 12. Состав долговых ценных бумаг ПАО «Банк ВТБ», млрд руб.  
(составлено авторами по данным [11])
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вестиционный портфель преимущественно 
состоит из корпоративных и государствен-
ных облигаций.

По нашему мнению, актуальной для рос-
сийской банковской практики проблемой 
является разработка портфельной теории 
для средних по величине капитала уни-
версальных коммерческих банков с учётом 
приоритетов их инвестиционной политики.

Заключение
В процессе ведения инвестиционной 

деятельности возникают разнообразные 
риски, угрожающие снижению ликвидно-
сти, доходности, а также эффективности 
размещенного в активы капитала, что в це-
лом негативно влияет на инвестиционную 
деятельность банка. Основным методом 
оптимизации управления инвестицион-
ной деятельностью является минимизация 
и устранение инициируемых ею рисков.

По этой причине средним по величине 
капитала универсальным коммерческим 
банкам следует придерживаться стратегии 
инвестирования в облигации крупных ком-
паний или государства, а при инвестиро-
вании в акции выбирать предпочтительно 
«голубые фишки». Такая политика позволя-
ет сочетать активы с низким уровнем риска 
и высокой ликвидностью.
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