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о- 793408 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ДИССЕРТАЦИИ 

А~-"Т)'алъность темы обусловлена необходимостью теоретического обоснования 

рекомендаций по формированию и развитию инвестиционного потенциала российской 

банковской системы и выявлению роли инвестиционных банков в этом процессе. 

В условиях кризиса ликвидности банковской системы укрепление устойчивости 

ресурсной базы и наращивание инвестиционного потенциала российских банков 

приобретают особую акrуальность. Часть ресурсов изымается населением, друrие ресурсы 

выводятся за руб<.,>ж, институциональные и коллективные инвесторы в лице, прежде всего, 

пенсионных и паевых инвестиционных фондов отказываются от размещения средств в 

банковских депозитах и предпочитают государственные ценные бумаги . Расш11ряются 

масштабы борьбы между российсю1ми и иностранными банками за клиентов, генсрирующ11х 

существенные финансовые потоки. 

Необходимость повышения инвестиционного потенциала банков во мноюм 

предопределяется и ростом внутреннего инвестиционного спроса, так как перед экономикой 

страны стоят задачи созда1шя инновационных производств, хозяйственного освоения 

перспективных территорий и финансирования крупных инфра<.,·труктурных проекгов. По 

масштабам собственного капитала, способностям аккумулировать значительные денежные 

ресурсы, качеству предоставляемых услуг банковская система страны должна отве•шть этим 

новым требованиям. 

Несмотря на то, что в последние несколько месяцев инвестиционная 

привлекательность отечественной экономики несколько снизилась, что напрямую отразилось 

на динамике рейтингов, присваиваемых России международными рейтинго11ыми 

агентствами , снижении значений показателей, характеризующих приток прямых и 

портфельных инвестиций в ее экономику, интерес к банкам, выполняющим функцию 

перераспределения поступающих в -экономику страны инвестиционных ресурсов, остается 

достаточно высоким. В сложившейся ситуации перед банками возникает задача 

формирования капитала реального сектора, в том числе, через привлече1111е долгосрочного 

финансирования даже в условиях кризиса ликвидности. 

Для успешного решения этой задачи инвестиционные услуги банков должны 

соответствовать потребностям инвесторов. Определение необходимого и достаточного их 

пере•rnя возможно лишь на основе научно обоснованной оценки инвестиционноrо 

потенциала банков. Для JToro необходимы разработка системы критериев количес · , ной 
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оценки этого инвестиционного потенциала, поиск пуrей решения проблемы долгосрочного 

ресурсного обеспечения. 

Инвестиционные банки, обладая высококвалифицированными специалистами, 

постоянно анализируя отечественное законодательство и листинговые требования ведущих 

мировых бирж, предоставляют э~штентам наиболее квалифицированную помощь в процессе 

привлечения инвестиций. Российские инвестиционные банки пока еще не являются 

крупными игроками мирового инвестиционно-банковского бизнеса. Поэтому определение их 

роли в формировании инвестиционного потенциала всей банковской системы в условиях 

мировой конкуренции на рынках капитала является в настоящее время важной 

теоретической и прикладной задачей. В связи с этим тема исследования ак~уальна и 

практически значима. 

Сте11ень разработанности 1rроблемы 

В процессе исследования соискатель опирался на научные достижения в области 

развития теории российской банковской системы и инвестиционной деятельности банков. 

Проблемы формирования и развития банковской системы , управления данным сектором 

жономики, особенности проведения банковских операций в условиях динамичных 

изменений в эко1юмике страны рассматривались в работах Букато В.И. , Жарковской Е.П., 

Львова Ю.И., Папиряна Г.Л., Роговой О.Л. и др. 

В последние годы появилось достаточно публикаций. касающихся решения проблем 

организации деятельности коммерческого банка в условиях повышающегося уровня 

ко1н,·уренции, совершенствования системы упрюыения финансовыми ресурсами , а таюке 

реинжинирИНJ'а основных бизнес-процессов. Здесь можно вьщелить работы Масленченкова 

Ю.С. , Пановой Г.С. , Лаптырева Д.А. , Тагирбекова К . Р. , Тютюнника А.В. и др. 

Специфику деятельности инвестиционного банка и роль инвестиционных банков на 

современном финансовом рынке рассматривали в своих работах Данилов Ю.А., Мунаян 

А.А., Сребник Б.В. , Федоров Н.А. и др. Так в работе Данилова Ю.А. «Создание и развитие 

инвестиционного банка в Россию> соискатель сосредотачивает свое внимание на 

исследовании экономической сущности инвестиционных банков. выявляет особенности 

портфеля инвестиционно-банковских услуг. Федоров Н. А. проводит анализ использования 

инвестиционных инструментов коммсрчески~ш банками, при этом не относит их к 

полноценным инвестиционным банкам. Мунаян А. А. исследует роль инвестиционных 

банков, как участников мировых фондовых рынков, но не рассматривает влияние этих 

банков на национальную банковскую систему. Изучение работ указанных авторов 
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показывает. что многие аспекты повышения инвестиционного потенциала инвестиционных 

банков требуют дальнейшей проработки. 

Среди зарубежных авторов следует вьщелить Э. Гарднера, А. Клинга., Б. Каплана, Ф. 

Молино. в трудах которых рассматриваются особенности функционирования 

инвестиционных банков в экономике развитых стран. Однако, многие положения, 

содержащиеся в трудах зарубежных ученых, имеют ограниченные возможности применения 

в России, так как не отражают специфики ее экономического развития, особешюсти 

экономических отношений. Кроме того, применение резул ьтатов зарубежных исследовш1ий 

должно быть адаптировано к требованиям отечественного законодательства. 

Отсутствует и общепризнанная методика оценюt инвестиционного потенциала 

банков. Существу10щ1tе методики не дают возможности определить ключевые факторы 

влияния на инвестиционный потенциал банка и сформулировать направле1шя е1"0 

повышения. Тенденции ра.1вития российской банковской системы обусловливают 

необходимость теоретического исследования основных факторов увеличения 

инвестиционного потенциала как отдельных банков, так и банковской системы в целом. До 

настоящего момента в банковской теории недостаточно изучена корреляция изменений 

финансового состояния и инвестициошюго потенциала банка. что существенно снижает 

возможности качественного vправлен1tя последним. 

Цель диссертационной работы соотоит в решении научной задачи по выявлению 

роли и разработке инструментария воздействия инвестиционных банков на инвестиционный 

потенциал банковской системы , представляющей собой совокупность подсистемы Банка 

России. кредитных организаций и их филиалов. Для достижения поставленной цели 

сформулированы и решены следующие задачи: 

разработать критерии для идентификации инвестиционных банков в банковской 

системе и выявить особенности деятельности инвестиционных банков в процессе 

формирования инвестиционного потенциала банковской системы; 

• обосновать основные условия роста инвестиционного потенциала банковской 

системы, разработать критерии для их описания, а также обосновать балансовый критерий 

уровня инвестиционного потенциала банковской системы ; 

• разработать методику оценки влияния инвестиционных банков на процесс 

формирования и изменения инвестиционного потенциала российской банковской системы ; 

• обосновать методы оценки инвестиционного потенциала, зависящего от 

деятельности конкретного банка: 
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• разработать методику выбора приоритетной стратегии развития инвестиционного 

банка для обеспечения роста инвестиционного потенциала банковской системы. 

Объе~.•ом исследовании вы<..·тупают инвестиционные банки, деятельность которых 

направлена на повышение инвестиционного потенциала банковской системы. 

Предмет исследовании - деятельность инвестиционных банков, направленная на 

формирование и реализацию инвестиционного потенциала банковской системы. 

Теорети"Ческой основой исследования явились работы российских и зарубежных 

исследователей в области банковского дела. управления капиталом и инвестиция~ш. В ходе 

теоретических обоснований и анализа учитьmалась возможность применения полученных 

результатов на практике, в деятельности кредитных организаций. В процессе исследования 

использованы следующие методы исследования: системный анализ, сравнение, пошаговая 

оптимизация, программно-целевой метод в построении комплексного подхода 

орга1шзационно-экономической оптимизации инвестиционного потенциала банков. 

Информационную базу исследования составили публикации в отечественных и 

зару6'.."'жных средствах массовой информации, методические и информационно­

аналитические материалы, публикуемые Банком России, Ассоциацией российских банков, 

Ассоциацией региональных банков России, официальная отчетность банков. 

Нор~1ативно-правовой базой исследования выступают Кодексы, Федеральные 

законы, Постановления Правительства, распоряжения Субъектов Федерации и другие 

нормативно-правовые документы Российской Федерации, регламентирующие банковск-ую и 

инвестиционную деятельность. 

Научная нов11зна состоит в том, 'fГО на основе выявления роли инвестиционных 

банков разработаны и обоснованы инструменты их воздействия на формирование 

инвестиционного потенциала банковской системы и привязки потенциала к конкретному 

банку'. На защиту выносятся наиболее существенные результаты, полученные лично 

соискателем. содержащие элементы научной новизны: 

1. Разработаны критерии отнесения кредитных организаций к инвестиционным 

банкам как элементам институциональной базы развития банковской системы. Кредитные 

организации могут быть отнесены к инвестиционным банкам на основе следующих 

ю1ючевых критериев: 

1 Под привязкой поте1щнала понимается устаномение степеш1 шшяния конкретного банка на 
инвестиционный потенциал банковской системы . 
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• маркетинговый критерий - определяется как отношение перечня инвестиц1юнных 

услуг к обшему перечню услуг банка; 

• организационный критерий - определяется фактом «встроенности» банка в 

инфраструктуру инвестиционной корпорации ; 

• финансовый критерий ·- ОПJ><Jделяется как отношение доходов инвестиционного 

банкинга в денежном выражении к общему объему доходов банка; 

• репутационный критерий - определяется как отношение количества клиентов , 

пользующихся услугами инвестиционного банкинга, к общему количеству клиентов банка ; 

• кр1перий масштаба - измеряется как отношение общего объема доходов к общему 

количс:ству клиентов банка. 

2. Доказано, что для увеличения инвеспщионного 110тенциала банковской систе мы 

должны соблюдаться необходимые и достаточные условия, описываемые на ос1юван1нt 

банковского, рыночного и относительного 1чнпериев. Доказано, что необходимые условия 

описывают характеристики банковской системы, а достаточные позволяют охарактеризоваn, 

параметры инвестиционного рынка. Банковский критерий позволяет формально описа1ъ 

инвестиционный потенциал с точки зрения анализа необходимых условий: финансоr1ых, 

институциональных, экономических, административных, корпоративных, инновационных. 

Достато•шые условия, харакrеризующие возможность рынка принять инвестиции 

банковской системы, описываются на основе рыночного критерия. Относительный критерий 

позволяет учитывать динами~--у влияния на инвестиционный потенциал как позитивных, так 

и негативных факторов, а именно: 

а) позитивные факторы (рост фактора свидетельствует о росте потенциала): 

• ка111пализация банковской системы; 

• надежность инвестиций ; 

• стабильность среды; 

• сроки пассивов . 

б) негативные (рост фактора свидетельствует о снижении потенциала): 

• стоимость пассивов ; 

• количество неис110лненных обязательств; 

• дефицит ликвидности. 

3. Обоснован балансовый критерий уровня инвестиционного потенциала банковской 

системы и его основные параметры: оборачиваемость, риски, доходность, ликвидность. 

ресурсоемкость. На основании балансового критерия у руководства банка появляется 

инструментарий количественной оценки инвестиционного потенщtала и принятия 
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конкретных инвестиционных решений в зависимости от инвестиционных возможностей 

банковской системы. 

4. Разработана методика оценки влияния инвестиционных банков на формирование и 

динамику инвестиционного нотенциала банковской системы . Построена матрица «услуги 

инвестиционного банка - фа1..-торы, влияющие на инвестиционный потенциал банковской 

системы», для формирования которой выбираются основные услуги инвестиционных банков 

и оценивается их влияние на уровень инвестиционного потенциала всей банковской системы 

в процессе обеспечения сбалансированной банковской политики в области инвестиций . 

Методика позволяет создать программу повышения эффективности влияния 

инвестиционных банков на инвестиционный потенциал банковской системы . Оценка 

резул 1,татов влияния осушествляется на основании сравнения инвестиционного потенциала 

до и 1"1осл е реализации программы . 

5. Пред.rюжена методика расчета инвестиционноl'О потенциала, обусловленноl'О 

деятельностью кш1кретного банка. Методика основывается на использовании метода оценки 

инвестиционных wюжений, включая оценку значимости и эффективности инвестирования 

банков в ту или иную область. и оценку стоимостного по11.11ЗЗтеля капитализации банка. Для 

проведения оценки разработана матрица «приw1екательность инвестирования 

инвестиционная стоимость и потенциал банка», основанная на сопоставлении двух 

показателей: привлекательности инвестирования и инвестиционной стоимости при 

новышении инвеспщионного потенциала банка. Данная методика позволяет повысить 

эффективность управления инвестиционным потенциалом за с•1ет увеличения доли 

эффективных инвестиционных решений . 

6. Разработана методика выбора приоритетной стратегии формирования 

инвестициошюго потенциала банка для обеспечения роста инвестиционного потенциала 

банковской системы . Методика заключается в построении диаграммы. основанной на 

мноrопараметрическом анализе текущего состояmtя банка и стратеги 1 1еских сценариях 

будущего . На основе сопоставления текущего и будушего состояний определяется 

направление стратеп1ческого развип~я.. рассчитываемое как набор разниц по 

соответствующим показателям, использ~'емое как база для разработки стратегии роста 

1111вестиционного потенциала. 

По свuему содержанию работа соответствует п. 9.6 «Формирование банковской 

системы и ее инфраструктуры в условиях переходного периода; межбанковская 

конкуренция, проблемы обеспечен1tя институциональной основы развития банковского 

сектора и его взаимодействия с Центральным банком РФ. Модели кредитных систем, 
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банковских систем и кредитного механизма» 11 п. 9.9 «Проблемы обеспечения 

сбалансиJЮванной ба11ковской политики в области и11вестиций . кред11това11ия и 

формирова11ия ба11ковских пассивов по всему вектору источников и резервов» паспорта 

специальности 08.00.10 - Фина11сы. денежное обращение и кредит. 

Теоретическая значимость работы состоит в дальнейшем развитии теории 

банковского дела и инвестиционного анализа, доведе11ии теоретических положений 

исследования, составляющих его новизну, до конкретных рекомендаций в оfiласти 

повышения инвестиционною потенциала банков, а также в том, что применение 

предлагаемых разработок позволит реализовать инвестиционные и экономические стратег1111 

кредитных органюаций на основе эффективного управле11ия капиталом. инвестициями и 

другими категориями акгивов. 

Пра~..-гическая значимость исследова1111я заключается в предоставлении 

руководителям инвестицион11ых банков ко~шлексного инструме11тария упра~1ления 

собственным инвестиционным потенциалом. Разработанные соискателем предложения 

могут использоваться Банком России и Министерством финансов Российской Федерации 

при разработке законодательных и нормативных актов. направленных на повыш..:ние 

эффекrивности и устойчивости функциониJI0ван11я российского банковской системы. 

Выводы и рекомендации работы могут быть использованы в учебно-методической работе 

профильных кафедр. а также могут стать основой для дальнейших научных исследований в 

области оценки и повышения инвестицио11ного поте11диала собствен110 ба11ков и ба11ковской 

системы стра11ы. 

Апробация работы и полнот~1 п}·блиющий. Основные результаты работы 

докладывались на научных конференциях: «Научно-практис1еский аспира11тский семинар 

кафедры банковского дела Московского государственного университета экономию1 , 

статистики и информатики», (октябрь 2003 г.): «Стратегия развития банковского секюра 

российской экономики», Московская финансовО-ПJЮмышленнан академия (март 2005 г.); 

ежегодном научном форуме Московской финансово-промышленной академии «Роль бизнеса 

в трансформации российского общества» в апреле 2006 и апреле 2007 гг. 

Предложенная технология повышения инвестиционного потенциала в услnвиях 

оптимизации управленческих процессов в банке ис110льзована для сравнительного а11алюа и 

выбора услуг инвестиционного банкинга при формировании портфеля услуг ОАО «lvl2M 

Прайвет Баню>. 

Основные положения диссертационной работы отражены в 8 публикациях общим 

объемом 3,4 п. л. , в том числе, в двух публикациях в журналаХ, рекомендованных ВАК РФ. 
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Cтpyt..'"l)'pa диссертации. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, 

списка использованных источников и приложений . 

ВВЕДЕНИЕ 

ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ИССЛЕДОВАНИЯ ВЛИЯНИЯ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ БАНКОВ НА ФОРМИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

ПОТЕНЦИАЛА РОССИЙСКОЙ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ 

1.1. Инвестиционные банки: сущность, содержание и роль в формировании 

инвестициоНН()ГО потенциала банковской системы 

1.2. Исследование категории «Инвестиционный потенц~1ал банковской системы» 

1.3. Собственный капитал инвестиционных банков как основа формирования 

инвестиционного потенциала банковской системы 

ГЛАВА 2. РАЗРАБОТКА ОСНОВНЫХ НАПРАВJIЕНИЙ РАЗВИТИЯ 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА РОССИЙСКОЙ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ 

2.1 . Анализ состояния инвестиционного потенциала российской банковской системы 

2.2. Критериалы1ая оценка инвестиционного потенциала российских банков 

2.3 . Персп~ктивы повышения инвестиционного потенциала российской банковской 

системы 

ГЛАВА 3. ВЛИЯНИЕ РЫНКА ИНВЕСТИЦИОННО-БАНКОВСКИХ УСЛУГ НА 

ФОРМИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА БАНКОВСКОЙ 

СИСТЕМЫ 

3.1. Основные факторы влияния синдицированного кредитования на инвестиционный 

потенциал 

3.2. Слияния и поглощ~ния в российской банковской системе, как фактор 1ювышеиия 

ее инвестиционного потенциала 

3.3. Использование трансформации на рынке ценных бумаг и юшеспщионного 

кредитования для создания условий роста инвестиционного потенциала банковской 

системы 

'Н.КЛЮЧЕНИЕ 

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ 

ПРИЛОЖЕНИЯ 
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ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ РАБОТЫ 

В рамках исследования в результате решения постаменных задач соискателем 

получены научные результаты, содержащие научную новизну. Для удобства предстамения 

каждый научный результат рассмотрен в соответствии с решаемыми задачами. 

В ходе решения первой задачи рассмотрены и уточнены исходные категории и 

сложившиеся к настоящему времени условия роста инвестиционного потенциала банковской 

системы , а также разработаны и обоснованы критерии отнесения кредитных организаций к 

инвестиционным банкам как элементам институциональной основы банковской системы. 

Обосновано, что к инвестиционным банкам относятся кредитные органюации, 

предоставляющие инвестиционные банковские услуги, прежде всего услуги посредничества 

между инвесторами и хозяйствующими субъектами, нуждающимися в долгосрочных 

финансовых вложениях. Поскольку подобные услуги моrуг оказываться комплексно или 

частично, конкретизирован термин «инвестиционный банк полного цикла>> (ИБПЦ) для 

кредитных организаций, имеющих наиболее полный портфель инвестиционных банковских 

услуг. Указанный портфель включает следующие услуги: 

• финансовое консулыирование (клиент инвестиционного банка должен выбрать 

оптимальную форму финансирования, конкретные инструменты и сроюt использования); 

• анализ и оценка для осуществления необходимых расчетов (например 

определения диапазона цен на акции), подготовки необходимых документов 

(инвестиционный меморандум и т. д.); 

• финансовое продвижение, когда сотрудники банка убеждают инвесторов в 

привлекательности и перспективности предлагаемых им ценных бумаг: 

• тех11ическое обеспечение сделки, в рамках которого банк должен собрать заявки 

потенциальных покупателей, решить существующие правовые проблемы, организовать 

работу с биржами, провести презентации (в частности, road sho1v) и т. д. ; 

• андеррайтинг, то есть участие в первичном приобретении эмиссии ценных бумаг: 

• управление активами . в рамках которого ценные бумаги предлагаются ю1ие~-11ам. 

портфелями которых они управляют. 

В российских условиях ИБПЦ, как прав1шо, представляет собой одно из направлений 

деятельности инвестиционных холдингов или групп , выделенное в самостоятельное 

юридическое лицо и имеющее соответствующие лицензии. В связи с этим в диссертации 

сформулированы критерии идентификации ИБПЦ. По мнению соискателя, инвестиционным 
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банком полного цию1а является кредитная организация, удовлетворяющая следующим 

критериям: 

• более 75% портфеля услут (определяется как отношение перечня инвестиционных 

усл)'Т к общему перечню услуг банка) - услуги инвестиционного банкинга (маркетинговый 

критерий); 

• банк входит в инвестиционную корпорацию (организационный критерий); 

• более 90% доходов (измеряется как отношение доходов инвестиционного 

ба11кинrа в денежном выражении к общему объему доходов банка) - доходы от услуг 

и11вестиционного банкинга (финансовый критерий); 

• более 50% клиентов (измеряется как количество клиентов, пользующихся 

услугами инвестиционного банкинга, к общему количеству клиентов банка) пользуются 

услута ми и11вестицио11ного банкинга (реnутационный критерий); 

• клиентская база невелика (до \ООО клиентов), однако размер доходов на одного 

клиента (измеряется как отношение общего объема доходов к общему количеству клиентов 

банка) высокий (критерий масштаба). 

В диссертации обосновано, что в российской банковской системе целесообразно 

выделять три категории банков. участвующих в инвестиционной деятельности: 

инве(,-тиционные брокеры, инвесторы, инвестиционные банки. Каждая категория имеет 

отли 1штельные признаки, позволяющие в каждой банковской сдел ке четко 

идентифиц/1\ювать принадлежность банка к конкретной категории . Механизм 

иденлtфикации основывается на сравнении удельных весов по видам сделок. 

Следующим введенным в диссертации термином является «инвестиционный 

потенциал банковской системы». С точки зрения соискателя под ним понимается общий 

объем существующих и возможных инвестиций в банки и небанковские орга11и·1ации , 

осуществляемых на долгосрочной основе с принятием на себя инвестиционных рисков. В 

рамках инвестиций также могут рассматриваться долгосрочные кредиты. Если банк 

осуществляет инвестиции по поручению клиентов (небанковских организаций), то в зтой 

ситуации он выступает в качестве инвестиционного брокера и данные инвестиционные 

средства не могут рассматриваться как составляющие потенциала банковской системы. 

При анализе роли инвестиционных банков в формировании инвестиционного 

потенциала российской банковской системы в диссертации рассматриваются только 

инвестиционные банюt полного цикла, а не кредитные организации, оказывающие ча(,"ТЬ 

инвестиционно-банковских услуг, по следующим причинам : во-первых, относительная 

узость операций последних; во-вторых, низкие инвестиционные возможности в части 
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андеррайтинга ; в-третьих, прочие кредитные организаци и относятся к инвестиционному 

банкингу как второстепенному бизнесу, что ведет к низкому профессионализму сотрудников 

данного направления; в-четвертых, малое количество сделок не позволяет аккумулировать 

информацию от субъектов рынка и минимизировать ошибки . В работе обосновано, •n·o в 

современной терминологии термины «банк-инвестор» и «инвестиционный баню> 

смешиваются или отождествляются . что приводит к искажению величины инвестиционного 

потенциала банковской системы. В работе приводятся рейтинги банков. назьmаемых 

инвестиционными , которые на самом деле к таковым относиться не могут (таблица 1). 

Тб а лица к б - ,рупнеишие российские анки-инвесторы в 2007 г. 
Место Название банка Ценные бумаги Ценные бумаги / J 

(тыс. руб .) активы (%) 

1 СБЕРБАНК РОССИИ 805504348 18,52 
~· 

2 ВТБ 277289245 26,4 
3 Г АЗПРОМБАНК 200906495 17, 11 

4 УРАЛСИБ 77324696 24, 17 
5 БАНК МОСКВЫ 72871448 16,94 
6 СИТИБАНК 58948598 37,82 
7 МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИИ БАНК 50934895 19 
8 РАИФ<I>АИЗЕНБАНК АВСТРИЯ 43375495 15:09 
9 БАНК ВТБ СЕВЕРО-ЗАПАД 30813673 17,31 
10 ВТБ24 27574260 12,18 

Однако вышеуказанные банки инвестируют собственные средства в различные 

финансовые инструменты, а не фокусируются на оказании посреднических услуг и поиске 

инвесторов, что не позволяет отнести их к инвестиционным банкам. В этом заключается 

принципиальное отл11•1ие инвестиционных банков от банков-инвесторов . Данные табли11ы 

1 rюказывают, что указанные банки являются банкам11-инвесторами, поэтому рассматривать 

их как инвесnщионные банки нецелесообразно. Тем не менее, банки-инвесторы, хотя и не 

рассматриваются в диссертации, формируют иннестиционный потенциал банковской 

системы. 

Вторая задача связана с рассмотрением необходимых и достаточных условий 

участия ИБПЦ в росте инвестиционного потенциала банковской системы России . Уточнение 

термина «инвестиционный потенциал» позволило въщелить два его аспекта: 

2 Пр~шожение к журналу «Денъпп1 No 34(640) от 03 .09 .2007. В оригинале данные банхи назвнны 
инвеt.tнционныWi . Название таблицы 1-t1менено автором в спотnетствии с обос нованной терминологической 

базой. 
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собственный инвестиционный потенциал участников банковской системы. Его 

оценка базируется главным образом на оценке объема инвестиционных ресурсов, 

имеющихся в банковской системе: 

• инвестиционный потенциал. который могут дополнительно к собственному 

создать учаспшки данной банковской системы. Оценка инвестиционного потенциала 

базируется в основном на способности участника банковской системы оказывать услуги по 

привлечен11ю инвсстищюнных ресурсов как для собственных нужд, так и дня нужд других 

участников финансового рынка. 

Инвестиционный потенциал банка в целом отражает степень возможности вложения 

средств в активы длительного пользования, а также возможность развития и реализации 

инвестиционно-банковских услуг пугем совершенствования организационной струюуры 

управ.пения банком. повышения его конкурентоспособности на рынке и формирования 

упорядоченной совокупности инвестиционных ресурсов, позволяющих добиться 

синергетического эффекта при их использовании. 

В работе отмечено, что именно для ИБПЦ показатель их инвестиционного потенциала 

будет достигать максимального уровня, что связано со спецификой деятельности на рынке и 

особенностями организационной структуры. В рамках да нной проблемы соискатепь 

сосредотач11вает внимание на исспедовании инвестиционного потенциала банковской 

системы . В частности. с точки зрения системного подхода инвестиционный потенциал 

банковской системы определяется соискателем как объективная возможность реализации 

допгосрочных целей раз вития банковской системы в рамках устойчивой системы, 

основанной на развитии своей инфраструктуры, капитализации и инвестиционных 

потенциалов отдельных банков в условиях синергии. 

Вместе с тем , зависимость изменения инвести111юнного потенциала конкретного банка 

и инвестиционного потенциала всей банковской системы явпяется нелинейной ввиду 

наличия эффекта синергии. Для формализованного ош1са11ия структуры инвестиционного 

потенциала в диссертации рассматриваются несколько критериев: банковский, рыночный и 

относительный. Целесообразность использования нескольких критериев обусловлена тем, 

что для формирования инвестиционного потенциала должны соблюдаться необходимые и 

достаточные условия. 

Необходимые условия описывают характеристики самой банковской системы. 

Достаточные шпволяют охарактеризовать параметры инвестиционного рынка, то е<.,•ь 

потребителей 11нвестиций . Банковский критерий позволяет формально описать 

инвестиционный потенциал с точки зрения анализа необходимых условий: финансовых, 
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инсти1уциональных, экономических, административных, корпоративных, инновационных . В 

соответствии с банковским критерием инвестиционный потенциал банковской системы 

(ИПБСБС) можно представить в виде суммы элементов потенциала: 

ИПБСБс = I;ИЛы +I НПКj + IИПмБКп +IИПБст ' 
; .i п т 

( 1) 

где 

2. ИЛ Бi - сумма инвестиционных потенциалов банков, iE f 1, 1), где 1 - количество 

банков в банковской системе; 

2,ИП KJ - инвестиционные потенциалы корпораций, в которые входтт банки.jЕ [ 1. Jl , 
j 

где J - количество корпораций, в которые входят банки; 

прирост инвестиционного потенциала с учетом возможностей 

межбанковского перетока капитала, 11Е [! , NJ, где N - количество операций по 

межбанковскому перетоку капитала (например, количество ме-жбанковских кредитов); 

2: НП БСт - накопленный потенциал банковской системы в целом (привлекательность 

создания новых банков, государственного стимулирования и бюджетного финансирования 

банковской системы 11 т. п . ), который може-г оцениваться экспертно. ШЕ (1 , М], где М -

количество операций , формирующих накопленный потенциал банковской системы. 

Достаточные условия, характерюующие возможность рынка принять инвестиции 

банковской систt:мь1 (ИПБСр), описываются на основе рыночного подхода, который 

выражае-гся следующим уравнением : 

ИПБСр = 2:,1 "сБi + IУЬд1 + I Vs,i" + 'LYdпm , (2) 
i j п т 

где 

2)'сБi - сумма выданных банковской системой долгосрочных кредитов, iE [1 , !], г1 1е 

1 - коли•1ество банков в банковской системе; 

IVbщ - суммарная стоимость обращающихся на рынке долговых бума1', jE [1 . .f] , где 
j 

J - количество долговых ценных бумаг на рынке ; 

I,VsA" - суммарные объем рынка, а также оценочная стоимость небиржевого рынка 

акций 11 паев, nE [1, N]. где N - количество акционерных и паевых ценных бумаг на рынке (в 

том числе пебиржевом): 
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IYdnm - суммарная емкость рынка производных финансовых инструментов, mE [1 , 

М]. где М - количество проюводных финансовых инструментов на рынке . 

Разность между потенциалами, рассчитанным11 на основан11и указанных подходов, 

позволяет оценить реальный потенциал роста инвестиционного рынка, т. е. потенциал роста 

инвестиционных услуг банковской системы: 

&1ПБС=ИПБСр -ИПБСБс =РПР11р. (3) 

где 

РПРнр - реальный потенциал роста инвестиционного рынка. 

Анализ влияния инвестиционно-банковских услуг на инвестиционный потенциал 

банковской системы рассмотрен в третьей главе диссертационного исследования . В 

частности. соискателем показано, что для повышения инвестиционною потенциала за счет 

"'1ффекга масштаба могут использоваться слияния и поглощения. 

Относительный критерий позволяет учитывать динамику влияния на инвестиционный 

потенциал как позитивных, так и негативных факторов. По мнению соискателя, к наиболее 

важным показателям, с помощью которых можно оценивать инвестиционный потенциал 

банковской системы, относятся: уровень капитализации банковской системы ; сроки 

пассивов; стоимость источников; надежность инвесnщий; стабильность среды . Каждый из 

указанных факгоров напрямую влияет на инвестиционный потенциал , однако их влияние 

разнонаправлено. В частности , рост капитализации банковской системы ведет к росту ее 

инвестиционного потенциала, а рост стоимости источников, наоборот, снижает. Для учета 

разнонаправленного влияния указанных факторов в диссертации предложен относительный 

критер11й , суть которою в прогнозировании динамики инвестиционного потенциала 

банковской системы с учетом динамики изменения харакrера влияния вьщеленных 

покюателей: 

ил 

где 

f(x,;x ,; .. ; х. ) 

g(y, ;y, : . .. ; У. ) 
(4) 

Д .. .) - функция показателей х1 ;х,; .. . ;х,, оказывающих положительное влияние на 

инвестиционный поте1щиал ; 

g (. . .) - функция показателей у,;у,; ... ; ут, оказывающих отрицательное влияние на 

инвестиционный потенциал банковской системы . 

На основе сопоставления показателей, оказывающих положительлое и отрицательное 

влияния на инвестиционный потенциал банковской системы, может быть спро1 ·нозирована 
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его динамика. В диссертации предложены параметры балансового критерия роста 

инвестиционного потенциала банковской системы. Для этого на основе анализа влияния 

активных и пассивных операций в банковской системе выявлены наиболее значимые 

активные и пассивные операции, участвующие в реализации инвестиционного потенциала. К 

активным отнесены чистые инвестиции, чистые кредиты, а также активы в дочерних и 

зависимых организациях банка. Пассивные - собственные средства банков и привлеченные 

на долгосрочной основе средства клиентов. 

Основными параметрами балансового критерия в данном случае являются балансы 

сроков (оборачиваемость), ущерба (риски), затрат (доходность), объема (ресурсоемкость), 

эквивалентов (ликвидность). Для целей управления инвестиционный потенциал банковской 

системы может быть представлен в виде совокупности факторов, условий и элементов, 

которые в процессе реализации создают условия для роста или сокращения долгосрочных 

инвестиций в национальную экономику. 

В ходе решения третьей задачи разработана методика оценки влияния 

инвестиционных банков на формирование и динамику инвестиционного потенциала 

банковской системы, включающая построение матрицы сопоставления услуг 

инвестиционного банка и факторов формирования инвестиционного потенциала, а также 

многоуровневую оценку факторов капитализации. На основании анализа взаимной 

зависимости услуг инвестиционных банков и структуры инвестиционного потенциала в 

диссертации проведена сопоставительная оценка влияния конкретной функции на 

конкретный злемент инвестиционного потенциала (таблица 2). Сопоставление позволяет 

разрабатывать программу повышения эффективности влияния ИБПЦ на инвестищюнный 

потенциал за счет выявления наиболее проблемных элементов и акпентировании 1ш 

конкретных функциях. 

Таблица 2 иллюстрирует вывод, что каждая функция ИБПЦ непосредственно влияет 

на факторы инвестиционного потенциала. В связи с ~пим, при выявлении основных нробле м 

банковской системы в аспекте инвестиционного потенциала. можно выделить наиболее 

важные в конкретный момент времени функции . На основании приоритетных функц11й 

может бьrгь выбрана роль инвестиционного банка при формировании инвестициошю1 ·0 

потенциала. В частности , если высока стоимость источников. то инвестицио1шый банк 

делает акцент на финансовых консультациях, аналитических и оценочных услугах. Таким 

образом, каждый фактор предполагает смещение акцентов в деятел ьности инвестиционного 

банка. Тем не менее, как раскрыто в диссертации, инвестиционный банк не должен 
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ограничиваться только эп1ми ролями . Большое влияние на выбор роли оказывает структура 

клиентов инвестиционного банка: 

• участники банковской системы; 

• небанковский сектор; 

• собственные подразделения, оказывающие другие услуги; 

• государство. 

Таблица 2 - Сопоставление функций ИБПЦ с факторами, влияющими на инвестиционный 

потенциал банковской системы 

:;; 

"' "' 
щ 

" факторы ;)5 о 

"' .с >: о. 

"' ~ о t; = "' °' ~ :;; = "' ::! 

"' "' ::;: "' u = о 

"' о = = "' " "' ::;: = = .... 2 ~ .... с: :>' ~ u 
<.) = о " ~ ~ = = g .... щ "' <.) "' <.) " о: 

функции [;; \О о <.) 

"' о: = о. 

"' "' 

В зависимости от специфики клиента инвсспщ1юнный банк изменяет свои услуги . 

Например, для участников банковской системы инвестиционный банк можег стать 

финансовым промоутером и техническим исполнителем по сделкам , для небанковскоrо 

сектора - инвестиционным консультантом, для собственных подразделений - аналитиком и 

оценщиком, !.\.ЛЯ государства - управляющим активами. В результате анализа существующей 

практики в диссертации обосновано, 'ГГО государство недостаточно использует возможности 

инвестиционных банков д.1я формирования инвестиционного потенциала банковской 

системы и страны в целом . 

13 работе доказывается, что развитие инвестиционного потенциала российских банков 

и банковской системы в целом в условиях повышения уровня конкуренции требует 

выработки инструментов эффективного управления, которые влияют на общую 

капитализацию банка (способствует повышению инвеспщионного потенциала его ресурсов), 

повышение качества предлагаемых услуг (способствует повышению инвесrnционноrо 

потенциала, связанного с оказанием услуг) и приток капитала (в том числе иностранного) в 

финансовый сектор российской экономики. 
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В диссертации выявлены и классифицированы факторы. оказывающие влияние на 

капитализацию, а как следствие - на инвестиционный потенциал банков. В основе 

классификации на ма11.1>0-, мезо- и микроуровни лежит их воздействие преимущественно на 

страновой, ре гиональный и корпоративный уровни соответственно . 

Факторы макроуровня определяют влияние пол1пических, экономических, правовых, 

форс-мажорных. социально-культурных, морально-этических особенностей страны 

местонахождения банка. В экономической литературе данные факторы традиционно 

объединены в группу фундаментальных (страновых и отраслевых) и рассматриваются с 

позиций фундаментального анализа. 

Факторы мезоуровня объединяют элементы регионального влияния на уровень 

капитализации инвестиционных банков на рынке конкретных регионов страны . Они 

включают экономические, политические, правовые, социальные и пр. факторы в условиях 

иерархии регионов страны. Рост региональной капитализации оказывает значительное 

ВJ11tяние на максимизацию стоимости акrивов банков этих регионов. В разрезе определе ния 

капитализации регионов территория как фактор сохраняется , а вопрос об активах, которыми 

располагает та или иная территория (включая различные отрасли экономики регио11а). 

является еще более значимым . Таким образом, увеличение (снижение) статуса 

регионального развития значительно влияет на капитализацию инвестиционного банка 

региона в целом. 

В фа11.1оры микроуровня включаются финансово-экономическое состояние 

инвестиционно1·0 банка, его производственный и стратегический потенциалы, конкурентная 

среда, корпоративная и организационная структуры , элементы бизнес-системы и стратегии. 

способность банка генерировать стабильные денежные потоки в долгосрочном периоде 11 

использовать все разнообразие инвеспщионных отношений, а также непосредстве1111ые 

особенности обращения и хараперистики эмиссионных ценных бумаг, фор~шрова ни.: , 

управление и контроллинг струю-уры капитала и др. 

Соискателем определено, что влияние рассмотренных факторов на развитых и 

развивающи хся рынках различно. На развитых рынках на инвестиционный потенциал 

банков в большей степени оказывают влияние факторы микроуровня. тогда как на 

развивающихся рынках значительное значение имеют факторы макро- и мезоуровней . В 

част11ости. в рамках анализа возможностей использования трансформации на рынке ценных 

бумаг и инвестиционного кредитоваю~я для создания условий роста инвестици онного 

потенциала банковской системы, проведенного в тр<..'Тьей главе д11ссертации. показано, что 
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рост объемов торгов на фондовом рынке nозволяет аккvмулировать большее количество 

инвестиционных ресурсов, 'ТТО, в свою очередь, ведет к росту инвестиционного nотенциала. 

Четвертая задача связана с разработкой методики расчета влияния конкретного 

инвестиционного банка на формирование и динамику инвестиционного nотенциала 

банковской системы. Анализ инвестиционного nотенциала банков может nроводиться на 

основе оценки неnосредственно их инвестиционной деятельности в процессе nредоставления 

инвестиционно-банковских услуг. В этом случае оценка инвестиционного потенциала 

осуществляется на базе разработанной соискателем модели, основанной на синтезе 

имеющихся методов оценки инвестициоm1ых вложений, и включает оценку значимости и 

эффекгивности инвестирования банков в ту или иную область. а также программу 

жсnертизы, факторной оценки nроектов и стоимостного показателя капиталюации банков в 

условиях оnтимизации их инвестиционного потенциала. 

Для проведения оценки разработана матрица «nривлекательность инвестирования -

инвестиционный потенциал и стоимость», основой для которой является матрица 

«привлекательность отрасли - сильные стороны предприятия », предложенная General 

Electric и nозволяющая избежать некоторых недостатков известной матрицы «рост - доля» 

Воstоп Coпsнlting Groнp. Матрица соискателя основана на соnоставлении двух показателей: 

привлекателы1ости инвестирования и инвестиционной стоимости в процессе повышения 

инвестиционного nотенциала банка (рисунок!). 

Огбор факторов, формирующих инвестиционную стоимость объектов 

111шестирования, nроизводился с использованием методов системного анализа , на основании 

которого из множества факторов, влияющих на стоимость инвестирования, отбирались 

только те, для которых не выполнялось следующее неравенство: 

(5) 

где 

fi - инвестиционная стоимость объекта инвестирования ; 

1 - номер инвестиционной стратегии. iE (!. N], где N - количество инвестиционных 

стратегий ; 

х* - множество факторов nервоначальной инвестиционной стоимости; 

х - множество факторов конечной инвестиционной стоимости. 

Пересечение оцениваемых nоказателей в одном 113 секторов матрицы отражало 

целесообразность реалюации замысла руководства банка 110 оnтимюации инвестиционного 

потенциала nосредствам инвестирования в ту или иную области реальной экономики или 
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финансового рынка . Данный метод основывается на предположен ии о том, <rro за счет 

изменения локальных потенциалов банковской системы ее совокупный инвестиционный 

потенциал должен возрасти . Выбирая наиболее эффективные инвестиционные реш~ния. 

конкретный банк влияет на позитивные факгоры и минимизирует влияние негативных. В 

частности, при смещении удельного веса инвестиций в сторону квадрантов с индексом «С» 

банк повышает надежность инвестиций, снижает риски и повышает стабильность среды . 

соотношение про1rюзируемых 

у ль татов и затрат ; 

нродолжительносп. проекта : 

потрс61юс1Ъ в к;,.шпале. 

финансовые и цикm1ческие 

кторы : 

социальные факторы ; 

ЭКОЛОГllЧССКИе факторы 

эффеrr·ивность nрое~-та 1rnвестнровання: 

решеюiе в области развития инвестнцнонно­

анковских услуг 

ВОЗМОЖНОС'!Ъ реструктуризаЦИJt ; 

наличие гарантий : 

ИНIЮВЗЦИОННЬIЙ аспект ; 

обьем оцеюtваемых имущественных и 

инансовых прав; 

аспект улучшения транспареJПности: 

уровень каш-rrализа ц:ии . 

10 

Высокая 

Средняя 

Низкая 

Инвестиционная стоимость и 

потенциал банка 

Высокие Средние Низкие 

10 

Приоритеты с точки зрения инвестирования в условиях 

оm·юшзации поте~щиала банка: 

[А] Низкий приоритет 

~ Средний приоритет 

~ Высою~й приор1пет 

Рисунок \ - Матрица «привлекательность инвестирования - инвестиционный потенциал и 

СТОИМОСТЬ» 
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Необходимо отметить. •rго разработка соискателем вышеприведенных моделей 

оценки и11всстицион1юго 11отенциала банка сделала возможным, помимо количественной 

оценки, определение эффективности предлагаемых мер по его увеличению . АК1уальность 

данной разработки обусловлена и тем, что объективность оценки инвестиционного 

потенциала позволит не только спрогнозировать перспективы развития отдельно взятого 

банка, но и банковской системы страны в целом . 

В рамках решения пятой задачи разработана методика выбора стратегии роста 

1швестицион1юго потенциала конкретного банка для увеличения инвестиционного 

1ютснциала всей банковской системы. Для решения указанной задачи в диссертации 

построена диаграмма выбора пр1юритетной стратегии на базе условий совершенного 

управления банков и 11овышев1tя их инвестиционного потенциала. Диаграмма может быть 

использована для разработки стратегии роста инвсстиционно1·0 потенциала банка и 

формирования инвестиционного потенциала всей банковской системы. Если банк растет 

стабильно, наступает момент. когда ему требуются долгосрочные ориентиры развития и 

повышения инвестиционного потенциала . 

Как показано в диссертации, для разработки ориентиров целесообразно использовать 

модели устойчивого состояния (гибкости развития, максимизации рыночной стоимости, 

стратегии лидерства на рынке и т .д. ), где допускается постоянный рост . В данном случае 

необходимо сделать оговорку на то, что постоянное уве..1 ичение капитала темпами, 

з начительно превышающими получение прибьши банка, может вести к у>.удшению его 

независимости 1ши устойчивости. Поэто~tу применительно к растущ1tм банкам модели 

дисконтированных денежных потоков с двумя фазами обеспечивают достаточную гибкость в 

плаве фиксации изменений фундаментальных характеристик и наделения их разл ичными 

функциями . в то время как модели с тремя и более фазами могут понадобиться для фиксации 

более дл1tтельвых переходов к стабильному росту, свойственных банкам с быстрым ростом. 

Диаграмма (рисунок 2) может быть использована в ка•1естве ориентира для определения 

руководством банка пол ной картины изменений и последс.твий, так как по ней легко 

определить нь111ешнее положение банка с точки зрения управления его иввеспщионным 

потенциалом . 

Диаграмма основана на мноrопараметрическом анализе текущего состояния и 

стратегичесюtх сценариях будущего. На основе сопоставления текущего и будущего 

состояний определяется вектор стратегического развития, используемый как основа для 

разработки стратегии роста инвестиционного потенциала . В отличие от факторов 
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инвестиционного потенциала банковской системы в целом, для конкретного банка 

целесообразно использовать частные факторы, которые характеризуют его вклад в общий 

инвестиционный потенциал . По результатам сопоставительного исследования важности в 

работе обоснованы следующие факторы : стре~шение к высокому результа1у; низкие 

издержки; опора на капитализацию; мощные стимулы к совершенствованию ; управление 

снизу вверх и сверху вниз; двусторонний обмен информацией. 

Конкрс.-rные значения указанных факторов рассч.итываются на основе экспертных 

оценок по обычной пятибалльной шкале с прямым ранжированием. Оценке «отлично» 

соответствует 5 баллов, и так да.лее до «Iшохо», что соответствует оценке 1 балл . 

Приоритетными напрамениями ра.з юrrия являются те направления, по которым имеется 

наибольший разрыв в текущем и будущем состояниях. В часrnости, для рассмотренного на 

рисунке 2 случая приоритетными являются направления «стремление к высокому 

результату» и «мощные стимулы к совершенствованию». 

Двусторонний 

обмен 

информацией 

Управление снюу 

вверх и свер:-..у 

вниз 

Стремление к высокому 

результату 

Мощные стимулы к 

совершенствованию 

Будущее состояние 

Текущее состояние 

Низкие 

издержки 

Опора на 

капита.лизацшо 

Рисунок 2 - Диаграмма выбора на.правления развития банка 
и повышения его инвестиционного потенциала. 
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Внедрение принципов рационального стоимостного мышления может стать для 

банков мощным орудием достижения поставленных целей, если они осознают, каковы эти 

цели и как связаны с созданием стоимости и ее капитализации. В частности, анализ влияния 

слияний и поглощений в банковской системе на рост ее инвестиционного потенциала, 

проведенные в третьей главе диссертации, позволили соискателю сделать вывод, 'ТТО ча(,'ТО 

целью поглощения ста1ювится избавление от конкурентов, а не получение дос·1уnа к болt:е 

долгосрочным ресурсам, 'ТТО противоречит стратегии роста инвестиционного потенциала 

банковской системы, провоз111ашаемой ее участниками. 

У растущего банка, по мнеюно соискателя, целевые установк11 должны сочетать в 

себе четкие декларации о намерениях с количественными индикаторами инвеС'1иционного 

поте1щиала, а также такими факторами внешней и внутренней среды. как уровень 

конкуренции, изменение специализированного законодательства, вероятность нхождения 

крупных зарубежных игроков на инвестиционный рынок и др. Трансформация качественных 

факторов в количеС'rвснные показатели осущестl!Ляется чере·J экспертные оценки на основе 

СИС'rемы с обучение~~. Использованием экспертных оценок с обучением позволяет более 

то•uю согласовывать стратегические приоритеты и более эффективно разрабатывать 

стратепtю роста инвес-гициошюго потенциала банка. 
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