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АННОТАЦИЯ
Авторы анализируют тенденции и  закономерности воспроизводства инвестиционного потенциала институ-
циональных секторов, что является актуальным для обеспечения экономической и финансовой безопасности 
территориальных систем. Основная цель исследования —  проектирование сценарной модели воспроизводства 
инвестиционного потенциала институциональных секторов на региональном уровне, позволяющей формиро-
вать системы возможных прогнозных сценариев его воспроизводства и выбирать из них оптимальный для до-
стижения позитивной динамики социально-экономического развития регионов. При проектировании сценар-
ной модели авторы использовали статистические методы сбора и  обработки данных, регрессионный анализ 
по методу наименьших квадратов и ARIMA-прогнозирование. Разработан алгоритм формирования сценарной 
модели воспроизводства инвестиционного потенциала институциональных секторов в региональных системах. 
Спроектирована балансовая модель движения финансовых ресурсов между ними по различным инвестици-
онным инструментам. Проведен анализ закономерностей воспроизводства их инвестиционного потенциала. 
Осуществлен эконометрический анализ процессов движения финансовых ресурсов между секторами с учетом 
воздействующих на них факторов и  сформированы базовые сценарии воспроизводства их инвестиционного 
потенциала. Выявлена устойчивая тенденция оттока аккумулированных банковским сектором инвестиционных 
ресурсов институциональных секторов за рубеж в периоды экономических спадов и развития финансово-эко-
номических кризисов. В  результате исследования сформирована модель, позволяющая определить наиболее 
вероятные прогнозные сценарии воспроизводства инвестиционного потенциала институциональных секторов: 
инерционный, крайне негативный (пессимистичный) и наиболее благоприятный (оптимистичный). Авторы де-
лают вывод, что рост волатильности на финансовых рынках, ослабление отечественной валюты, усиление не-
гативных тенденций в развитии экономики существенно повышают вероятность реализации пессимистичного 
сценария. Для недопущения этого Центральный банк РФ, по мнению авторов, должен изменить свою политику 
в области регулирования финансово-экономической деятельности банковского сектора, а именно: ограничить 
спекулятивную деятельность кредитных учреждений, способствующую выводу финансовых ресурсов из оте-
чественной экономики, и  оказать поддержку инвестиционным программам развития предприятий реального 
сектора экономики. Перспектива дальнейших исследований заключается в  построении системы механизмов 
для перехода к  реализации оптимального сценария воспроизводства инвестиционного потенциала институ-
циональных секторов, обеспечивающего восстановление и прогрессивное социально-экономическое развитие 
территориальных систем.
Ключевые слова: воспроизводство инвестиционного потенциала; институциональные сектора; балансовая модель; 
банковский сектор экономики; сценарное моделирование; прогнозные сценарии
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ВВЕДЕНИЕ
Инвестиционные ресурсы играют важнейшую 
роль в социально-экономическом развитии тер-
риториальных систем различного уровня. Они 
формируют финансовую основу для модерниза-
ции и технологического обновления производст-
венных процессов, расширения и диверсифика-
ции их хозяйственной деятельности. О важности 
привлечения инвестиций для развития реального 
сектора экономики писали такие исследователи, 
как: С. Ю. Глазьев [1], С. Д. Бодрунов, Р. С. Гринберг, 

Д. Е. Сорокин [2], Т. В. Ускова [3], S. Chung, H. Singh, 
K. Lee [4], J. B. J. Bushee [5], Y. Yafeh, O. Yosha [6], 
A. Costeiu, F. Neagu [7] и многие другие.

Предприятия реального сектора сегодня не име-
ют возможности технологического обновления 
из-за ограниченности собственных финансовых 
ресурсов и недоступности кредитных. Привлека-
емые финансовыми учреждениями инвестиции 
направляются, прежде всего, в низкотехнологичные 
отрасли производственной деятельности, связан-
ные с добычей минерально-сырьевых ресурсов. 

ORIGINAL PAPER

Scenario Modelling for Reproducing Investment 
Potential of Institutional Sectors in the Regions 
of the Siberian Federal District

I. V. Naumova , A. V. Trynovb, A. O. Safonovc

a, b Institute of Economics, Ural Branch, Russian Academy of Sciences, Ekaterinburg, Russia;
c Ural Federal University named after the first President of Russia B. N. Yeltsin, Ekaterinburg, Russia

a https://orcid.org/0000-0002-2464-6266; b https://orcid.org/0000-0002-2969-2536;
c https://orcid.org/0000-0001-5318-6273

 Corresponding author

AbSTRACT
The authors analyze the trends and patterns for reproducing investment potential of institutional sectors. This 
is relevant for the economic and financial security of territorial systems. The aim of the study is to design a 
scenario model for reproducing investment potential of institutional sectors at the regional level. This model 
suggests systems of predictive scenarios for the reproduction and choosing the optimal one to achieve positive 
dynamics of the socio-economic development of the regions. When designing the scenario model, the authors 
used statistical methods for data collecting and processing, regression analysis with the least squares method 
and ARIMA forecasting. The authors developed an algorithm of scenario modelling for reproducing investment 
potential of institutional sectors in regional systems. The authors designed a balance model for financial flows 
between them for various investment instruments. They analysed the regularities of reproducing their investment 
potential. The paper presents an econometric analysis of financial flows among the sectors considering the impact 
factors, and the basic scenarios of reproducing their investment potential. The work reveals a stable trend of 
the outflow of investment resources in institutional sectors accumulated by the banking sector abroad during 
periods of economic downturns and the development of financial and economic crises. The study suggests a model 
allowing to determine the most likely forecast scenarios for reproducing investment potential of institutional 
sectors: inertial, extremely negative (pessimistic) and the most favorable (optimistic). The authors conclude that 
an increase in volatility in financial markets, a weakening of the domestic currency, and an increase in negative 
trends in economic development significantly increase the likelihood of a pessimistic scenario. To prevent this, the 
Central Bank of the Russian Federation, must change its policy of regulating the financial and economic activities 
of the banking sector: to limit the speculative activities of credit institutions that facilitate the withdrawal of 
financial resources from the domestic economy, to support investment programs for developing of enterprises 
of the real sector. The prospect for further research is building a system of mechanisms for transiting to the 
implementation of the optimal scenario of reproducing investment potential of institutional sectors, ensuring the 
restoration and progressive socio-economic development of territorial systems.
Keywords:  reproducing investment potential; institutional sectors; balance model; banking sector of the economy; 
scenario modelling; forecast scenarios

For citation: Naumov I. V., Trynov A. V., Safonov A. O. Scenario modelling for reproducing investment potential of institutional 
sectors in the regions of the Siberian Federal District. Finance: Theory and Practice. 2020;24(6):19-37. (In Russ.). 
DOI: 10.26794/2587-5671-2020-24-6-19-37

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА / INVESTMENT POlICY



FINANCETP.FA.RU 21

Высокотехнологичные отрасли, остро нуждающиеся 
в инвестиционных ресурсах, их привлечь не могут.

Инвестиционные ресурсы играют важнейшую 
роль не только в деятельности предприятий реаль-
ного сектора экономики. Привлекаемые в сектор го-
сударственного управления инвестиции позволяют 
реализовать крупные инфраструктурные проекты 
в области транспорта, логистики, энергетики, жи-
лищно-коммунального хозяйства, здравоохране-
ния, экологии, реализовать стратегически важные 
программы социально-экономического развития 
территорий на муниципальном, региональном 
и макроэкономическом уровнях.

О значительной роли инвестиционных ресурсов 
в реализации государственно важных проектов 
социально-экономического развития территори-
альных систем писали такие исследователи, как: 
Н. В. Зубаревич [8], Ж. А. Захарова [9], В. И. Яку-
нин, А. Р. Бахтизин, С. С. Сулакшин [10], А. К. Мо-
розкина [11], Л. В. Токун [12], T. Sula [13], L. Deidda, 
B. Fattouh [14], T. Jokipii, P. Monnin, [15], J. MacGregor 
[16], S. N. Silvestrov, N. V. Kuznetsov, V. V. Ponkratov, 
D. A. Smirnov, N. E. Kotova [17] и многие другие. Инве-
стиции в инфраструктуру территориальных систем, 
социальную сферу позволяют сформировать благо-
приятные условия для жизнедеятельности человека, 
обеспечить домашние хозяйства необходимыми 
материальными благами и качественными по сов-
ременным стандартам услугами. Сегодня многие 
регионы не обладают достаточным уровнем инве-
стиционных ресурсов для реализации масштабных, 
капиталоемких инфраструктурных проектов, а так-
же стратегических программ социально-экономи-
ческого развития, а предприятия —  ресурсами для 
проведения модернизации производственных про-
цессов, перехода на инновационный путь развития. 
В условиях ограниченности финансовых ресурсов 
предприятий различных видов экономической 
деятельности и бюджетных средств для решения 
проблем технологической отсталости, осуществле-
ния модернизации и перехода к инновационному 
развитию производственных предприятий и, в це-
лом, прогрессивного социально-экономического 
развития территорий большое значение приобре-
тает привлечение банковских инвестиций. Иссле-
дование проблем формирования и использования 
инвестиционного потенциала различных секторов 
экономики (государственного управления, финан-
совых и нефинансовых корпораций, домашних 
хозяйств и иностранных учреждений, осуществля-
ющих свою деятельность в России), особенностей 
его перемещения между ними и в пространстве, 
между различными региональными системами, 

моделирование наиболее вероятных прогнозных 
сценариев воспроизводства инвестиционного по-
тенциала в условиях нарастания кризисных явлений 
в экономике становятся особенно актуальными. 
Сценарное проектирование процессов воспроиз-
водства инвестиционного потенциала институци-
ональных секторов во взаимосвязи друг с другом 
необходимо для поиска оптимальных механизмов 
решения проблем, препятствующих привлечению 
инвестиций в реальный сектор экономики.

АЛГОРИТМ ПРОЕКТИРОВАНИЯ 
СЦЕНАРНОЙ МОДЕЛИ 
ВОСПРОИЗВОДСТВА 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА 
ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ СЕКТОРОВ

Воспроизводство инвестиционного потенциала 
институциональных секторов экономики в по-
следнее время становится актуальной проблемой 
из-за сложности привлечения инвестиций финан-
совых учреждений, активного оттока их капита-
ла из отечественной экономики и спекулятивной 
финансовой политики, проводимой банковским 
сектором экономики.

К институциональным секторам экономики 
любой территориальной системы относятся:

•  финансовые корпорации (кредитные учре-
ждения, страховые организации, негосударствен-
ные пенсионные фонды, инвестиционные компа-
нии);

•  нефинансовые корпорации (предприятия 
различных видов экономической деятельности);

•  сектор государственного управления (госу-
дарственные учреждения);

•  домохозяйства;
•  сектор иностранных учреждений —  осталь-

ной мир.
Под воспроизводством инвестиционного потен-

циала институциональных секторов мы понимаем 
процесс возобновления их инвестиционных ресур-
сов, охватывающий стадии накопления, использо-
вания и привлечения дополнительных ресурсов, 
в результате которого формируются возможности 
осуществления секторами инвестиционной дея-
тельности. Такого понимания сущности процессов 
воспроизводства инвестиционного потенциала 
хозяйствующих субъектов придерживался и С. В. Бо-
словяк [18]. Процесс воспроизводства инвестици-
онного потенциала представлялся им как «непре-
рывно повторяющийся процесс возобновления 
и дополнительного привлечения финансовых пото-
ков инвестиций с целью обеспечения предприятия 
в достаточном объеме финансовыми ресурсами 
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инвестиционной деятельности» [18, с. 93]. Похожий 
подход был представлен в работе Е. И. Строгоновой 
[19], И. В. Вякиной [20].

Для системного исследования и прогнозиро-
вания процессов воспроизводства инвестицион-
ного потенциала различных секторов экономики 
нами был использован сценарный подход, который 
предполагает формирование не только базовых, 
наиболее вероятных прогнозных сценариев, но 
и целой системы альтернативных с помощью вве-
дения «управляемых переменных» и использования 
методов экономико-математического моделирова-
ния. Использование «управляемых переменных» 
в сценарном моделировании позволяет заранее 
сформировать набор механизмов для предотвра-
щения реализации неблагоприятных сценариев. 
Начальным этапом реализации данного подхода 
является исследование процессов воспроизводства 
инвестиционного потенциала секторов, закономер-
ностей движения инвестиционных ресурсов между 
ними по различным финансовым инструментам 
в рамках региональной системы. Для наиболее 
точного и всестороннего их исследования нами 
был использован ранее разработанный и представ-
ленный в работе [21] матричный подход. Данный 
подход предполагает формирование модели воспро-
изводства инвестиционного потенциала секторов 
в результате систематизации первичных данных 
отчетности кредитных учреждений по форме № 101, 
распределения осуществляемых ими финансовых 
операций по активной и пассивной частям баланса 
институциональных секторов, которые характери-
зуют процессы формирования и использования 
инвестиционного потенциала. При формировании 
данной модели предполагается использование 
базового принципа методологии формирования 

Системы национальных счетов («двойной записи») 
и ее структуры финансового счета. Данный подход 
в отличие от той же методологии СНС и Матриц 
движения финансовых потоков (SAM) предполагает 
более полное и подробное отображение процессов 
движения финансовых потоков на региональном 
уровне между секторами. Помимо традиционных 
финансовых инструментов, характерных для дан-
ных методологических подходов (кредитования, 
инвестиций в монетарное золото, иностранную 
валюту, долговые и долевые ценные бумаги, опе-
раций с депозитами), предлагаемый нами подход 
позволяет отобразить в модели и процессы движе-
ния инвестиционных ресурсов по производным фи-
нансовым инструментам, операциям с основными 
средствами и другими материальными ценностями, 
платежам налогов и сборов, расчетам по заработной 
плате, погашением дебиторской и кредиторской 
задолженностей и по расчетам с поставщиками 
и подрядчиками. Используемый при формировании 
равновесной модели воспроизводства инвестици-
онного потенциала секторов принцип «двойной 
записи» позволяет нам исследовать особенности 
формирования данного потенциала одними сек-
торами и использования другими. В результате 
такого отображения процессов движения ресурсов 
в формируемой модели балансируются финансовые 
потоки между данными секторами. Этот баланс 
и характеризует результаты воспроизводства ин-
вестиционного потенциала для каждого сектора. 
Отрицательное значение баланса по секторам в мо-
дели позволяет сделать вывод об отсутствии у них 
свободных инвестиционных ресурсов, а также опре-
делить финансовые инструменты их использования. 
Положительное итоговое значение баланса позволит 
определить дополнительные инвестиционные воз-
можности развития секторов. Спроектированная 
таким образом модель раскрывает особенности 
воспроизводства инвестиционного потенциала 
институциональных секторов во взаимосвязи друг 
с другом, позволяет оценить их инвестиционные 
возможности, а также угрозы их экономического 
развития в результате перемещения финансовых 
ресурсов.

Следующим этапом построения сценарной мо-
дели является моделирование процессов движения 
финансовых ресурсов между секторами с учетом 
воздействующих на них факторов с помощью ме-
тодов регрессионного анализа. На данном этапе 
предполагается формирование системы функци-
ональных зависимостей в процессах движения 
инвестиционных ресурсов между секторами по всем 
финансовым инструментам их инвестиционной 

Сценарное проектирование 
процессов воспроизводства 
инвестиционного потенциала 
институциональных секторов 
во взаимосвязи друг с другом 
необходимо для поиска 
оптимальных механизмов решения 
проблем, препятствующих 
привлечению инвестиций 
в реальный сектор экономики.
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деятельности на основе данных спроектирован-
ной модели воспроизводства инвестиционного 
потенциала секторов за период с 1998 по 2019 г. 
Второй блок формируемой регрессионной модели 
раскрывает особенности влияния различных фак-
торов внешней среды на процессы воспроизводства 
инвестиционного потенциала секторов. Такой ана-
лиз необходим для внедрения в сценарную модель 
«управляемых переменных». В качестве таких фак-
торов предлагается исследование динамики изме-
нения котировок драгоценных металлов, иностран-
ной валюты, ключевой ставки Центрального банка 
РФ, процентной ставки по кредитам и депозитам 
физических, юридических лиц, индекса волатиль-
ности фондового рынка, индекса корпоративных 
облигаций, индекса РТС и ММВБ, а также динами-
ки ВРП субъектов РФ, входящих в федеральный 
округ, сальдированного финансового результата 
деятельности предприятий в регионах, стоимости 
их основных фондов, индекса потребительских цен 
в регионе и др. ARIMA-моделирование динамики 
изменения данных «управляемых переменных» 
позволит сформировать инерционный прогнозный 
сценарий их изменения в будущем и соответствую-
щий сценарий воспроизводства инвестиционного 
потенциала секторов, а использование средне-
квадратических отклонений динамики изменения 
«управляемых переменных» —  оптимистичный 
и пессимистичный прогнозные сценарии. Введение 
в сценарном моделировании «управляемых пере-
менных» формирует возможности полноценной 
реализации сценарного подхода, основной зада-
чей которого является разработка целой системы 
альтернативных сценариев для своевременной 
выработки оптимальных управленческих решений.

Представленные в научной литературе подхо-
ды к сценарному моделированию обычно исходят 
из необходимости формирования только базо-
вых, наиболее вероятных прогнозных сценариев 
и игнорируют важность проектирования других, 
альтернативных сценариев. Их проектирование яв-
ляется ключевым отличием предлагаемого подхода 
к сценарному моделированию процессов воспро-
изводства инвестиционного потенциала институ-
циональных секторов в региональных системах.

ЗАКОНОМЕРНОСТИ 
ВОСПРОИЗВОДСТВА 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА 
СЕКТОРОВ В РЕГИОНАХ СИБИРСКОГО 

ФЕДЕРАЛЬНОГО ОКРУГА
Сформированные по всем регионам, входящим 
в Сибирский федеральный округ, в динамике за 

период с 1999 по 2018 г. модели позволили уста-
новить негативные закономерности в процессах 
формирования и использования инвестиционного 
потенциала различных секторов, угрозы потери 
их финансовой устойчивости из-за оттока инве-
стиционных ресурсов за рубеж в периоды эконо-
мического спада и развития кризисных явлений. 
Представленная в качестве примера модель вос-
производства инвестиционного потенциала ин-
ституциональных секторов в Новосибирской об-
ласти (табл. 1) позволила выявить отток средств 
за рубеж в виде инвестиций в иностранную валю-
ту (3,4 млн руб.).

Особенно активно инвестировал в иностранную 
валюту банковский сектор региона (44,6 млн руб.) 
и ЦБ РФ (26,9 млн руб.). В целях сбережения сво-
его капитала домашние хозяйства, предприятия 
реального сектора экономики (нефинансовые кор-
порации) и государственные учреждения активно 
размещали средства на депозитах не только рос-
сийских банков (187,4 млн руб.), но и зарубежных 
(120,2 млн руб.). Отток капитала за рубеж наблюдал-
ся и в виде инвестиций в долговые ценные бумаги 
иностранных эмитентов (0,4 млн руб.). Суммарный 
отток инвестиционных ресурсов за рубеж составил 
107,1 млн руб.

Объемы привлекаемых иностранных инвестиций 
в акции предприятий реального сектора экономики 
были крайне незначительными (всего 9 млн руб.), 
ниже объема выделенных ЦБ РФ средств в 11,7 раз. 
Для решения финансовых проблем развития пред-
приятий, обострившихся в 1998 г., банковским сек-
тором региона были выделены кредиты в размере 
89,1 млн руб. Несмотря на данную поддержку, а так-
же полученные в результате продажи предприяти-
ями основных средств и имущества (79,9 млн руб.), 
финансовое состояние данного сектора в 1999 г. 
было критическим, их инвестиционный потенциал 
сократился на 27,8 млн руб. (см. табл. 1).

В таком же состоянии находились и домашние 
хозяйства, их инвестиционный потенциал сокра-
тился на 96,1 млн руб. Новые кредиты домашним 
хозяйствам практически не выделялись, более того, 
у банковского сектора сформировалась задолжен-
ность перед домашними хозяйствами по выплате 
процентов по вкладам (0,5 млн руб.).

Возросла и задолженность предприятий по вы-
плате заработной платы (на 7 млн руб.). Единствен-
ным сектором, который в 1999 г. имел положитель-
ное сальдо по воспроизводству инвестиционного 
потенциала и обладал ресурсами для осуществления 
инвестиционной деятельности, являлся сектор го-
сударственного управления. Его инвестиционный 
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потенциал был сформирован в результате выделен-
ных банками кредитов (22,6 млн руб.) и инвестиций 
в долговые ценные бумаги (84 млн руб.).

Инвестиционный потенциал остальных секторов 
резко сократился, и они испытывали серьезный 
дефицит финансовых ресурсов. Аккумулирован-
ные кредитными учреждениями региона средства 
данных секторов были выведены из отечественной 
экономики в значительном по тем временам объеме 
(107,1 млн руб.). Отмеченные закономерности на-
блюдались и в период экономического спада 2003 г., 
финансово-экономического кризиса 2008–2009 гг. 
и в период экономического спада с 2014 по 2018 г.

Модель воспроизводства инвестиционного по-
тенциала институциональных секторов республики 
Бурятия, представленная в табл. 2, демонстрирует 
процессы перемещения инвестиционных ресур-
сов в значительном объеме на счета зарубежных 
финансовых учреждений (552,9 млн руб.) в виде 
иностранной валюты (800,6 млн руб.) и инвестиций 
в долговые ценные бумаги иностранных эмитентов 
(6,4 млн руб.).

В наиболее уязвимом финансовом состоянии 
оказался традиционно не только сектор домашних 
хозяйств, но и сектор государственного управления. 
В 2014 г. резко сократился объем инвестиций в го-
сударственные ценные бумаги (на 226,4 млн руб.), 
акции государственных учреждений (на 545,4 млн 
руб.), инвестиционный потенциал сектора государ-
ственного управления сократился на 815 млн руб. 
Единственный сектор, инвестиционный потенциал 
которого вырос в 2014 г., —  сектор нефинансовых 
корпораций (предприятий различных видов эко-
номической деятельности). Его средства не раз-
мещались на депозитах иностранных финансовых 
учреждений. Выведенные с депозитов кредитных 
учреждений средства в размере 3323,7 млн руб. 
не были инвестированы предприятиями. С одной 
стороны, это позволило им обеспечить дополни-
тельные инвестиционные возможности для ди-
версификации производственной деятельности, 
технологической модернизации. С другой сторо-
ны, сформировались угрозы обесценения данных 
средств в условиях нарастания кризисных явлений 
в экономике. Отмеченная тенденция по изъятию 
нефинансовыми корпорациями средств с депозитов 
проявилась в 2014 г. практически во всех регионах, 
входящих в Сибирский федеральный округ. Выве-
денные с депозитов кредитных учреждений сред-
ства (2224,2 млн руб.) оказали негативное влияние 
на финансовую устойчивость банковского секто-
ра. Существенно возросла и задолженность всех 
институциональных секторов перед банковским 

сектором (на 198,5 млн руб.). Для стабилизации 
их финансового положения Центральным банком 
РФ был выделен краткосрочный кредит в размере 
1243,4 млн руб., а также возвращена часть резервов 
кредитных учреждений (829,1 млн руб.).

Необходимо отметить, что в периоды эконо-
мического спада (в 1999, 2003, 2008–2009, 2014–
2018 гг.) Банком России осуществлялась активная 
финансовая поддержка кредитного сектора эко-
номики (табл. 3). В 2007 г. (за год до экономиче-
ского кризиса) для санации банковского сектора 
в Сибирском федеральном округе были выделены 
2082,6 млн руб., в 2008 г. — 1132,4 млн руб., в 2011 г. 
(за год до начала второй волны проявления кри-
зисных явлений в экономике) —  3983,7 млн руб. 
и в 2014 г. — 3456,4 млн руб.

Значительная часть данных средств направля-
лась для покрытия убытков кредитных учреждений, 
возникших вследствие роста просроченной задол-
женности по выданным кредитам, по операциям 
с рискованными финансовыми инструментами. 
Наиболее сильный дефицит финансовых ресурсов 
у банковского сектора проявлялся в периоды эко-
номических спадов, а также в периоды, предше-
ствующие им. В это время наблюдалась нехватка 
инвестиционных ресурсов и для развития сектора 
государственного управления. Наиболее остро эта 
проблема ощущалась в 2008 г., когда инвестици-
онный потенциал данного сектора сократился на 
рекордные 13 235,5 млн руб.

В периоды нарастания кризисных явле-
ний в экономике активно сокращался инвести-
ционный потенциал и сектора домашних хо-
зяйств: в 2008 г. на 6975,6 млн руб., в 2009 г. —  на 
18 892,8 млн руб., в 2012 г. —  на 7292 млн руб., 
в 2015 г. —  на 18 685,2 млн руб. В периоды восста-
новления экономики наблюдались обратные про-
цессы в движении инвестиционных ресурсов между 
институциональными секторами (табл. 4).

Приведенная в качестве примера модель вос-
производства инвестиционного потенциала ис-
следуемых секторов в Красноярском крае за 2007 г., 
и, в частности, отрицательное сальдо по сектору 
«остальной мир» свидетельствует о сокращении от-
тока инвестиционных ресурсов за рубеж, о привле-
чении иностранных инвестиций в отечественную 
экономику. Иностранные инвестиции привлекались 
в долговые ценные бумаги предприятий реального 
сектора экономики (136,3 млн руб.), государствен-
ных учреждений и бюджеты различного уровня 
(69,9 млн руб.). Общий объем иностранных ин-
вестиций в ценные бумаги составил 252 млн руб. 
Иностранные инвестиции привлекались и в акции 
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Таблица 1 / Table 1
Модель воспроизводства инвестиционного потенциала институциональных секторов 

Новосибирской области в 1999 г., млн руб. / Reproduction model of investment potential 
of institutional sectors of the Novosibirsk region in 1999, million roubles

Финансовые корпорации /
Financial corporations

Гос. 
управ-
ление / 
Govern-

ment 
control

Нефинан-
совые кор-
порации / 

Non-financial 
corporations

Домашние 
хозяйства / 
Household

Остальной 
мир / The 
rest of the 

world
ЦБ РФ / 
Central 
bank

Банки / 
banks

Др. фин. уч-
реждения / 

Other financial 
organizations

1. Вложения в золото 0,08 –0,27 0,06 0,06 0,06 0 0

2. Наличная валюта –26,9 –44,6 –5,5 –0,3 –0,3 74,2 3,4

3. Депозиты: 103,5 187,4 6,3 –46,9 –216,1 –154,4 120,2

– от 30 дней до 1 года 0 90,6 4,8 2,0 1,8 –96,1 –3,1

– от 1 до 3 лет 0 0,4 –0,2 0 –0,2 0 0

– свыше 3 лет 0 3,6 0 0 0 –3,6 0

– до востребования 103,5 92,8 1,7 –48,9 –217,6 –54,7 123,2

4. Долговые ценные 
бумаги:

3,1 –75,0 –14,4 84,0 2,2 –0,4 0,4

– сроком до 1 года 2,9 4,4 –10,3 0 2,9 0 0

– до востребования 0,2 –79,4 –4,1 84,0 –0,7 –0,4 0,4

5. Выданные кредиты: 0 –134,5 23,8 22,6 89,1 –0,9 0

– на срок до 30 дней 0 –13,5 12,2 –6,9 11,7 –3,5 0

– на срок до 1 года 0 –65,4 11,6 5,5 45,2 3,0 0

– от 1 года до 3 лет 0 –47,7 0 27,2 19,8 0,8 0

– свыше 3 лет 0 –4,1 0 0 4,1 0 0

– до востребования 0 –3,9 0 –3,2 8,2 –1,1 0

6. Производные 
финансовые 
инструменты

0 8,3 –8,3 0 0 0 0

7. Вложения в акции –105,6 151,3 –7,5 –8,0 –14,1 –7,1 –9,0

8. Задолженность 0,1 21,6 –1,2 0,1 –12,0 –0,5 –8,0

9. Платежи по налогам 0 6,0 0 –6,0 0 0 0

10. Расчеты по зарплате 0 6,7 0 0,3 0 –7,0 0

11. Расчеты 
с поставщиками

0 –43,4 0 0 43,4 0 0

12. Вложения 
в основные средства

0 –83,4 0 3,5 79,9 0 0

ИТОГО –25,8 0 –6,7 49,2 –27,8 –96,1 107,1

Источник / Source: составлено авторами по данным оборотной ведомости бухгалтерского учета кредитных учреждений Новоси-
бирской области по форме № 101 / compiled by the authors based on the turnover sheet of accounting of credit institutions of the 
Novosibirsk region, form No. 101. URL: https://cbr.ru/banking_sector/credit/colist/?find=&reg=57&nsitype=&status= (дата обраще-
ния: 24.10.20) / (accessed on 24.10.20).
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Таблица 2 / Table 2
Модель воспроизводства инвестиционного потенциала институциональных секторов республики 

Бурятия в 2014 г., млн руб. / Reproduction model of investment potential of institutional sectors  
of the Republic of buryatia in 2014, million roubles

Финансовые корпорации / Financial 
corporations Гос. управ-

ление / 
Gover-
nment 
control

Нефинансовые 
корпорации / 
Non-financial 
corporations

Домашние 
хозяйст-

ва / House-
hold

Осталь-
ной 

мир / 
The rest 
of the 
world

ЦБ РФ / 
Central 
bank

Банки / 
banks

Др. фин. учре-
ждения / Other 
financial orga-

nizations

1. Вложения в золото 69,7 92,3 17,8 –22,9 –22,9 –92,6 –41,5

2. Наличная валюта 0 –850,6 76,3 0,2 0,2 –26,8 800,6

3. Депозиты: –829,1 –2224,2 –99,7 –31,1 3323,7 –134,0 –5,6

– до 30 дней 0 0,1 0 0 0 –0,1 0

– от 30 дней до 1 года 0 –1559,1 –1,8 0 1863,7 –299,8 –3,0

– от 1 до 3 лет 0 –128,0 –4,0 0 1,5 131,4 –0,9

– свыше 3 лет 0 433,1 0 0 –2,5 –430,6 0

– до востребования –829,1 –970,2 –93,9 –31,1 1460,9 465,0 –1,7

4. Долговые ценные 
бумаги:

6,4 1031,2 –374,5 –226,4 –216,1 –227,1 6,4

– для продажи 3,9 –22,9 3,9 3,9 3,9 3,4 3,9

– со сроком до 1 года 0 733,6 –733,6 0 0 0 0

– от 1 года до 3 лет 0 0 0 0 0 0 0

– до востребования 2,6 320,5 355,2 –230,3 –220,0 –230,5 2,6

5. Выданные кредиты: –1243,4 509,3 –215,1 8,1 1001,6 –60,4 –0,1

– на срок до 30 дней 0 250,0 –250,0 0 0 0 0

– на срок до 1 года –1243,4 1401,6 –169,5 0 265,6 –254,3 –0,1

– от 1 года до 3 лет 0 –998,0 8,3 5,0 640,5 344,2 0

– свыше 3 лет 0 –183,1 0,9 3,1 52,5 126,5 0

– до востребования 0 38,7 195,1 0 43,0 –276,8 0

6. Производные 
финансовые 
инструменты

0 61,7 –61,7 0 0 0 0

7. Вложения в акции –2,3 2473,7 –929,8 –545,4 –544,3 –241,4 –210,4

8. Задолженность 3,4 –198,5 1,7 3,4 59,9 126,7 3,4

9. Платежи по налогам 0 0,9 0 –0,9 0 0 0

10. Расчеты по зарплате 0 2,6 0 0 0 –2,6 0

11. Расчеты 
с поставщиками

0 –816,3 0 0 816,3 0 0

12. Вложения 
в основные средства

0 –82,2 0 0 82,2 0 0

ИТОГО –1995,2 0,0 –1585,1 –815,0 4500,6 –658,2 552,9

Источник / Source: составлено авторами по данным оборотной ведомости бухгалтерского учета кредитных учреждений рес-
публики Бурятия по форме № 101 / compiled by the authors based on the turnover sheet of accounting of credit institutions of the 
Novosibirsk region, form No. 101. URL: https://cbr.ru/banking_sector/credit/colist/?find=&reg=57&nsitype=&status= (дата обраще-
ния: 24.10.20) / (accessed on 24.10.20).
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нефинансовых корпораций (24 млн руб.). Если в пе-
риоды экономического спада и развития кризисных 
явлений в экономике кредитование институцио-
нальных секторов было ограничено, то в периоды 
восстановления экономики объемы кредитования 
возрастали. Так, в 2007 г. и домашним хозяйствам, 
и предприятиям реального сектора экономики 
Красноярского края были выданы дополнитель-
ные кредиты по 1820 млн руб. Институциональ-
ным секторам выделялись и долгосрочные креди-

ты иностранными финансовыми учреждениями 
(664,3 млн руб.). По депозитам, открытым сектором 
финансовых корпораций, наблюдалось положи-
тельное сальдо. По данному сектору не возника-
ло характерного оттока средств, как в периоды 
экономического спада. Сформированная модель 
воспроизводства инвестиционного потенциала 
институциональных секторов в регионе показала, 
что банковский сектор обладал достаточными ре-
сурсами для развития, не сталкивался с серьезными 

Таблица 3 / Table 3
Динамика воспроизводства инвестиционного потенциала секторов в Сибирском федеральном 

округе, млн руб. / Reproduction of investment potential sectors in the Siberian Federal District, million 
roubles

Финансовые корпорации / 
Financial corporations Государственное 

управление / 
Government control

Нефинансовые 
корпорации / 
Non-financial 
corporations

Домашние 
хозяйства / 
Household

Остальной 
мир / The 
rest of the 

world

∑
ЦБ РФ / 

Central bank
Банки / 
banks

1999 –6,8 20,3 61,9 –76,7 –104,0 105,3 0

2000 827,9 134,4 132,7 63,9 –1123,8 –35,0 0

2001 27,9 –585,8 –14,8 1204,7 –528,0 –104,1 0

2002 383,2 –435,1 52,5 1803,4 –1795,9 –8,0 0

2003 1377,9 676,9 860,5 977,8 –3931,0 37,9 0

2004 1101,3 1151,5 –2458,7 2031,7 –1968,0 142,1 0

2005 –913,1 –3311,7 2093,0 7022,4 –4604,5 –286,0 0

2006 8027,7 2049,8 –836,5 –11202,5 1848,3 113,2 0

2007 –2082,6 –1563,8 364,2 1688,1 1876,8 –282,7 0

2008 –1132,4 –11913,7 –13235,5 38534,3 –6975,6 –5277,1 0

2009 6694,8 12590,3 –2396,3 8273,1 –18892,8 –6269,1 0

2010 –593,5 13350,8 6677,7 –20988,7 –2076,3 3630,0 0

2011 –3983,7 2489,6 990,7 2804,5 –1787,6 –513,6 0

2012 8595,6 –4258,2 –4294,2 9660,8 –7292,0 –2412,0 0

2013 4475,2 –16091,7 828,4 2976,1 7597,8 214,2 0

2014 –3456,4 –12048,9 –4455,2 20387,7 731,1 –1158,3 0

2015 12663,9 10614,4 –5051,1 8305,0 –18685,2 –7847,0 0

2016 5959,5 –22967,8 –2561,0 21164,0 –298,0 –1296,8 0

2017 16862,1 –4886,9 6375,6 –14146,0 –5848,2 1643,4 0

2018 5685,8 –14535,9 –3281,3 23078,1 –3906,8 –7039,9 0

Источник / Source: составлено авторами по данным оборотной ведомости бухгалтерского учета кредитных учреждений Си-
бирского федерального округа по форме № 101 / compiled by the authors based on the turnover sheet of accounting of credit 
institutions of the Novosibirsk region, form No. 101. URL: https://cbr.ru/banking_sector/credit/colist/?find=&reg=57&nsitype=&stat
us= (дата обращения: 24.10.20) / (accessed on 24.10.20).
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Таблица 4 / Table 4
Модель воспроизводства инвестиционного потенциала институциональных секторов 

Красноярского края в 2007 г., млн руб. / Reproduction model of investment potential of institutional 
sectors of of the Krasnoyarsk Territory in 2007, million roubles

Финансовые корпорации / Financial 
corporations Гос. управ-

ление / 
Government 

control

Нефинан-
совые кор-
порации / 
Non-finan-

cial corpora-
tions

Домашние 
хозяйства / 
Household

Остальной 
мир / The 
rest of the 

world

ЦБ РФ / 
Central 
bank

Банки / 
banks

Др. фин. учре-
ждения / Other 
financial orga-

nizations
1. Вложения в золото –4,0 14,3 –3,9 –3,5 –3,5 –0,2 0,8

2. Наличная валюта 0 –300,6 –47,7 15,2 –3,2 323,5 12,9

3. Депозиты: 1859,7 2044,0 –58,6 1153,0 –2897,1 –2431,8 330,7

– до 30 дней 1505,0 –3242,7 –60,0 1500,0 –25,7 0 323,4

– от 30 дней до 1 года 0 681,1 –29,6 10,8 –309,7 –350,8 –1,7

– от 1 до 3 лет 0 1239,7 –79,2 19,7 –26,2 –1154,8 0,7

– свыше 3 лет 0 318,0 –30,1 –15,4 –117,6 –154,9 –0,1

– депозиты до 
востребования

354,7 3047,9 140,4 –362,1 –2417,9 –771,3 8,4

4. Долговые ценные 
бумаги:

136,4 167,4 –264,0 69,9 136,3 6,0 –252,0

– в наличии для 
продажи

0 0 0 0 0 0 0

– со сроком до 1 года 115,9 –241,2 9,4 0 115,9 0 0

– от 1 года до 3 лет 0 254,1 –254,1 0 0 0 0

– до востребования 20,5 154,5 –19,3 69,9 20,5 6,0 –252,0

5. Выданные кредиты: 0 –2493,2 –463,2 –20,0 1820,5 1820,2 –664,3

– на срок до 30 дней 0 472,4 –516,9 –10,9 159,4 3,9 –107,8

– на срок до 1 года 0 –544,5 –522,5 14,3 923,1 167,0 –37,5

– от 1 года до 3 лет 0 –1270,4 212,4 –23,5 504,2 577,4 0

– свыше 3 лет 0 –1096,3 363,8 0 228,8 1022,8 –519,1

– до востребования 0 –54,4 0 0 5,0 49,2 0,2

6. Производные 
финансовые 
инструменты

0 0,8 –0,8 0 0 0,0 0

7. Вложения в акции –331,2 1028,2 –379,4 –304,3 49,8 –39,2 –24,0

8. Задолженность 1,0 –145,9 32,5 1,0 22,4 87,8 1,0

9. Платежи по налогам 0 2,9 0 –2,9 0 0 0

10. Расчеты по 
зарплате

0 2,2 0 –2,7 0 0,5 0

11. Расчеты 
с поставщиками

0 –20,0 –2,2 0 19,6 0 2,6

12. Вложения 
в основные средства

0 –300,1 0 0,3 299,8 0 0

ИТОГО 1661,9 0 –1187,2 906,1 –555,4 –233,2 –592,3

Источник / Source: составлено авторами по данным оборотной ведомости бухгалтерского учета кредитных учреждений Крас-
ноярского края по форме № 101 / compiled by the authors based on the turnover sheet of accounting of credit institutions of the 
Novosibirsk region, form No. 101. URL: https://cbr.ru/banking_sector/credit/colist/?find=&reg=63&nsitype=&status= (дата обраще-
ния: 24.10.20) / (accessed on 24.10.20).
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финансовыми проблемами. Данный вывод подтвер-
ждает сальдированное положительное значение по 
сектору финансовых корпораций и, в частности, по 
Центральному банку РФ. В периоды экономических 
спадов данное значение было отрицательным, по-
скольку Банк России проводил активную политику 
по финансовой поддержке кредитных учреждений.

СЦЕНАРНЫЕ МОДЕЛИ 
ВОСПРОИЗВОДСТВА 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА 
ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ СЕКТОРОВ 

В СИБИРСКОМ ФЕДЕРАЛЬНОМ ОКРУГЕ
Для подтверждения выявленных закономерно-
стей и разработки прогнозных сценариев транс-
формации модели воспроизводства инвестицион-
ного потенциала секторов нами был использован 
регрессионный анализ. В результате по каждому 
финансовому инструменту инвестиционной де-
ятельности секторов были спроектированы три 
сценарные модели: инерционная, оптимистичная 
и пессимистичная (табл. 5). Построенные модели 
были протестированы на статистическую значи-
мость параметров: исследовалась теснота связи 
между переменными, значимость коэффициен-
та детерминации (с помощью статистики Фише-
ра и F-значимости), коэффициентов регрессии 
(по статистике Стьюдента, P-значениям, стандар-
тным ошибкам), наличие автокорреляции между 
остатками и выполнимость других предпосылок 
МНК. Инерционная модель была построена по 
коэффициентам регрессии, полученным в ре-
зультате проведенного регрессионного анализа. 
Для формирования крайне негативной (песси-
мистичной) и наиболее благоприятной (оптими-
стичной) моделей воспроизводства инвестици-
онного потенциала секторов использовались ни-
жняя и верхняя границы распределения значений 
найденных коэффициентов регрессии. Поскольку 
центральным элементом в сформированной нами 
балансовой модели воспроизводства инвестици-
онного потенциала институциональных секторов 
является банковский сектор, аккумулирующий 
и распределяющий ресурсы других секторов, то 
и при построении сценарных моделей по каждому 
инвестиционному инструменту в качестве основ-
ных регрессоров рассматривались именно банки 
и кредитные учреждения (БС). Дальнейшее иссле-
дование и прогнозирование динамики движения 
финансовых ресурсов между банковским и инсти-
туциональными секторами по каждому инвести-
ционному инструменту позволило сформировать 
наиболее вероятные сценарии трансформации 

модели воспроизводства инвестиционного потен-
циала секторов. Для формирования инерционно-
го прогноза динамики инвестиций по различным 
финансовым инструментам нами было использо-
вано ARIMA-моделирование.

Данный инструмент является оптимальным для 
проектирования инерционных сценариев, посколь-
ку позволяет спрогнозировать изменение динамики 
исследуемых показателей с учетом сохранения 
в будущем выявленных текущих тенденций. Для 
формирования пессимистичного и оптимистич-
ного прогноза по инвестиционным инструментам 
и институциональным секторам были использованы 
показатели среднеквадратических отклонений от 
значений, характерных для инерционного сценария:
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где БС —  объем инвестиций банков с определен-
ным институциональным сектором по тому или 
иному финансовому инструменту;

БС  —  среднее значение объема инвестиций 
банков по финансовому инструменту;

ИСБС  —  инерционный прогноз объема инве-
стиций банков по финансовому инструменту;

ПСБС  —  пессимистичный прогноз объема ин-
вестиций банков по финансовому инструменту;

ОСБС  —  оптимистичный прогноз объема ин-
вестиций банков по финансовому инструменту;

n  —  количество наблюдений (период исследо-
вания), лет.

С помощью данных показателей были опре-
делены границы коридора отклонений значений 
объема перемещающихся инвестиционных ресур-
сов между банковским и другими секторами по 
различным финансовым инструментам, которые 
и определяют два крайних сценария прогнозиру-
емой трансформации модели воспроизводства их 
инвестиционного потенциала. ARIMA-моделиро-
вание динамики инвестиций институциональных 
секторов по финансовым инструментам за период 
с 1999 по 2018 г. и использование разработанных 
сценарных моделей (см. табл. 5), позволило нам 
спроектировать инерционный сценарий воспро-
изводства инвестиционного потенциала секторов. 
Данный сценарий к 2021 г. предполагает сохранение 
текущих тенденций, а в частности: рост иностран-
ных инвестиций в долговые ценные бумаги пред-
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Таблица 6 / Table 6
Сценарии воспроизводства инвестиционного потенциала секторов в Сибирском федеральном 

округе к 2021 г., млн руб. / Scenarios of reproducing investment potential of sectors in the Siberian 
Federal District by 2021, million roubles*

Млн руб. / million 
roubles

Финансовые корпорации / Financial 
corporations

Гос. управле-
ние / Govern-
mentcontrol

Нефинансовые 
корпорации / 
Non-financial 
corporations

Домашние 
хозяй-
ства / 

Household

Остальной 
мир / The 
rest of the 

world

ЦБ РФ / 
Central 
bank

Банки / 
banks

Другие фин. 
учр. / Other 

financial 
organizations

1. Инвестиции 
в монетарное 
золото

ИС 18,6 –45,0 8,6 15,8 15,8 –3,1 –10,6

ПС –79,0 100,6 –35,4 –42,6 –42,6 103,2 –4,1

ОС 8,0 –190,6 5,7 52,8 52,8 169,0 –97,8

2. Инвестиции 
в иностранную 
валюту

ИС 21,7 –1000,0 180,6 0 0 661,7 136,0

ПС –646,1 –2575,5 1113,9 0 0 1453,5 654,2

ОС –805,8 575,5 –181,8 0 0 421,9 –9,8

3. Размещенные 
депозиты

ИС 1973,7 2000,0 0 0 –546,0 –3295,7 –132,0

ПС 1947,2 –10 768,2 0 0 4393,4 2973,9 1453,7

ОС –6145,9 14 768,2 0 0 –2038,0 –6628,5 44,3

4. Инвестиции 
в долговые 
ценные бумаги

ИС 0 1600,0 –811,2 –355,2 –209,6 –25,6 –198,4

ПС 0 –1059,8 719,6 –147,3 218,3 29,7 239,5

ОС 0 4259,8 –1427,0 –2487,7 –238,6 –17,0 –89,5

5. Выданные 
кредиты

ИС –365,9 –8000,0 2608,0 181,9 2784,0 2792,0 0

ПС 2295,8 4038,0 –2281,4 34,1 –2027,1 –2059,4 0

ОС 11078,5 –20 038,0 1743,3 –418,3 3887,4 3747,1 0

6. Производные 
финансовые 
инструменты

ИС 0 –500,0 500,0 0 0 0 0

ПС 0 –1504,1 1504,1 0 0 0 0

ОС 0 504,1 –504,1 0 0 0 0

7. Инвестиции 
в акции

ИС 908,8 31 339,3 –7239,4 –6612,6 –7396,1 –5484,4 –5515,7

ПС 1825,8 16 598,6 –4116,4 –3784,5 –4232,6 –3137,1 –3153,7

ОС –2396,2 46 080,1 –9861,1 –9031,7 –9953,3 –7418,9 –7418,9

8. Дебиторская / 
кредиторская 
задолженность

ИС 0 643,7 –46,3 –21,2 –488,6 –85,6 –1,9

ПС 0 –672,9 86,1 –225,4 587,4 185,0 39,7

ОС 0 1960,3 –31,4 –631,2 –1262,4 –17,6 –17,6

9. Платежи 
по налогам 
и сборам

ИС 0 –147,8 0 147,8 0 0 0

ПС 0 143,2 0 –143,2 0 0 0

ОС 0 –438,7 0 438,7 0 0 0

10. Расчеты по 
заработной 
плате

ИС 0 61,9 0 –8,2 0 –53,7 0

ПС 0 161,7 0 –25,7 0 –136,0 0

ОС 0 –37,9 0 4,0 0 33,9 0

11. Расчеты 
с поставщиками

ИС 0 –26 580,5 –53,2 0 26 660,2 0 –26,6

ПС 0 –40 085,9 –120,3 0 40 045,8 0 160,3

ОС 0 –13 075,1 –2,6 0 13 153,5 0 –75,8

12. Инвестиции 
в основные 
средства

ИС 0 –102,0 0 1,0 68,0 32,9 0

ПС 0 –776,9 0 –361,3 662,7 475,5 0

ОС 0 573,0 0 –278,5 –275,6 –18,9 0

*Примечание: ИС —  инерционный сценарий; ПС —  пессимистичный сценарий; ОС —  оптимистичный сценарий.
Источник / Source: спроектировано авторами / compiled by the authors.
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приятий реального сектора экономики и в бюджеты 
различных уровней на 198,4 млн руб., ежегодной 
приток иностранных инвестиций в акции в размере 
5515,7 млн руб. (табл. 6).

Согласно данному сценарию возможен зна-
чительный рост инвестиций и других институ-
циональных секторов в долевые ценные бумаги 
(акции), которые относятся к высокорискованным 
финансовым инструментам. В условиях снижения 
показателей экономического развития, нараста-
ния кризисных явлений в экономике и повы-
шения волатильности на финансовых рынках 
предполагаемый рост инвестиций в акции ставит 
под угрозу инвестиционный потенциал практи-
чески всех институциональных секторов. Спро-
ектированный инерционный сценарий позволил 
спрогнозировать:

•  возможный приток иностранных инвести-
ций в монетарное золото в размере 10,6 млн руб.;

•  возврат средств, размещенных институцио-
нальными секторами на депозитах иностранных 
финансовых учреждений (132 млн руб.);

•  повышение объемов кредитования домаш-
них хозяйств (на 2792 млн руб.) и предприятий 
реального сектора экономики (на 2784 млн руб.);

•  сокращение инвестиций домашних хо-
зяйств в иностранную валюту (на 661,7 млн руб.) 
и их рост у сектора финансовых корпораций 
(на 1000 млн руб.) и др.

Как видно по данным табл. 6, инерционный 
сценарий воспроизводства инвестиционного по-
тенциала институциональных секторов является 
сдержанно оптимистичным, поскольку предпола-
гает приток иностранных инвестиций по долговым 
и долевым ценным бумагам, частичный возврат 
средств, размещенных на депозитах иностранных 
финансовых учреждений. С другой стороны, данный 
сценарий формирует угрозы потери финансовой 
устойчивости институциональных секторов из-за 

наращивания инвестиций в высокорискованные 
инструменты.

Негативный, пессимистичный сценарий транс-
формации процессов воспроизводства инвести-
ционного потенциала институциональных сек-
торов предполагает активизацию спекулятивной 
инвестиционной деятельности секторов:

•  рост инвестиций финансовых корпораций 
в иностранную валюту (654,2 млн руб.) и ее прода-
жа сектором домашних хозяйств (1453,5 млн руб.) 
в результате ослабления и повышения волатиль-
ности курса отечественной валюты;

•  закрытие банковских вкладов предприятия-
ми реального сектора экономики (4393,4 млн руб.) 
и домашними хозяйствами (2973,9 млн руб.) и их 
частичное размещение на депозитах иностран-
ных финансовых учреждений (1453,7 млн руб.);

•  продажу российских ценных бумаг пред-
приятиями реального сектора экономики 
(218,3  млн руб.) и домашними хозяйствами 
(29,7 млн руб.) и инвестиции в долговые ценные 
бумаги иностранных эмитентов (239,5 млн руб.);

•  сокращение притока иностранных инве-
стиций в акции государственных и финансовых 
учреждений, предприятий реального сектора 
экономики;

•  значительное сокращение объемов креди-
тования домашних хозяйств и нефинансовых 
корпораций (объем возвращенных кредитов 
домашними хозяйствами превысит объем вы-
данных на 2059,4 млн руб., а предприятий ре-
ального сектора —  на 2027,1 млн руб.);

•  существенный рост инвестиций финансо-
вых учреждений в такие высокорискованные 
производные финансовые инструменты, как 
фьючерсы и опционы (на 1504,1 млн руб.).

Реализация негативного, пессимистичного 
сценария приведет к росту задолженности ин-
ституциональных секторов перед финансовыми 
учреждениями (предприятий реального сектора 
экономики на 587,4 млн руб., домашних хозяйств 
на 185 млн руб.), к задолженности финансовых 
корпораций по налогам и сборам перед секто-
ром государственного управления (143,2 млн руб.), 
к росту задолженности финансовых учреждений 
по выплате заработной платы (на 136 млн руб.) 
и страховым социальным взносам (на 25,7 млн руб.).

Представленный в табл. 6 пессимистичный сце-
нарий предполагает развитие негативных тенден-
ций в процессах воспроизводства инвестиционного 
потенциала институциональных секторов, которые 
были отмечены нами в периоды экономических 
спадов и развития кризисных явлений в экономике 

Единственным сектором, который 
в 1999 г. имел положительное 
сальдо по воспроизводству 
инвестиционного потенциала 
и обладал ресурсами для 
осуществления инвестиционной 
деятельности, являлся сектор 
государственного управления.
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(в 1998–1999, 2003–2004, 2008–2009, 2014–2018 гг.). 
В случае реализации данного сценария к 2021 г. 
возможно существенное сокращение инвести-
ционного потенциала финансовых корпораций 
(на 34 187,4 млн руб.), государственных учреж-
дений (на 4695,9 млн руб.), домашних хозяйств 
(на 111,7 млн руб.) и его перемещение на счета 
зарубежных финансовых учреждений.

Необходимо отметить, что осуществляемая 
банковским сектором и финансовыми учрежде-
ниями инвестиционная деятельность по выводу 
аккумулированных финансовых ресурсов ин-
ституциональных секторов в периоды кризи-
сов в экономике активно поддерживалась Цен-
тральным банком РФ. Долговые ценные бумаги 
и акции иностранных эмитентов, иностранная 
валюта и депозиты в зарубежных банках призна-
вались регулятором более надежным финансо-
вым инструментом. Именно поэтому в перио-
ды нарастания кризисных явлений в экономике 
многократно усиливался отток инвестиционных 
ресурсов институциональных секторов на счета 
зарубежных финансовых учреждений (сектор 
«остальной мир»).

Сегодня, в условиях нарастания волатильности 
на финансовых рынках, ослабления отечественной 
валюты, усиления негативных тенденций в раз-
витии экономики вероятность реализации песси-
мистичного сценария трансформации процессов 
воспроизводства инвестиционного потенциала 
институциональных секторов существенно по-
вышается.

ВЫВОДЫ
Прогрессивное развитие институциональных 
секторов сегодня во многом зависит от состоя-
ния их инвестиционного потенциала, характера 
его формирования и использования, особенно-
стей его пространственного перемещения. Их 
воспроизводство сегодня становится острой 
и актуальной проблемой. И для наиболее точ-
ного и всестороннего исследования процессов 
воспроизводства инвестиционного потенциала 
институциональных секторов был предложен 
матричный подход, предполагающий форми-
рование равновесной модели воспроизводства 
инвестиционного потенциала данных секторов 
на основе систематизации первичных данных 
оборотной ведомости кредитных учреждений 
и использования принципа «двойной записи» 
методологии Системы национальных счетов.

Представленный в работе алгоритм проекти-
рования сценарной модели вносит вклад в разви-

тие методических основ сценарного моделирова-
ния процессов воспроизводства инвестиционного 
потенциала секторов на региональном уровне: 
позволяет исследовать процессы формирования 
и использования инвестиционного потенциала 
институциональных секторов во взаимосвязи 
друг с другом, повышает точность исследования 
процессов его воспроизводства за счет использо-
вания первичных данных отчетности кредитных 
учреждений, позволяет по сравнению с мето-
дологией Системы национальных счетов и Ма-
триц движения финансовых потоков охватить 
все возможные инвестиционные инструменты 
движения финансовых ресурсов воспроизводства 
инвестиционного потенциала секторов. Пред-
ставленный алгоритм проектирования сценар-
ной модели благодаря методам регрессионного 
анализа и ARIMA-моделирования, в отличие от 
традиционных подходов, позволяет полноценно 
реализовать возможности сценарного подхода, 
а именно ввести в модель «управляемые пере-
менные», которые позволяют генерировать це-
лую систему возможных прогнозных сценариев. 
Данный подход позволил нам установить особен-
ности перемещения инвестиционных ресурсов 
между секторами по различным финансовым 
инструментам, закономерности воспроизводства 
инвестиционного потенциала институциональ-
ных секторов в периоды экономических спадов 
и развития кризисных явлений, а также в пери-
оды восстановления экономики.

В результате реализации данного подхода 
нами были построены три базовых прогнозных 
сценария воспроизводства инвестиционного 
потенциала институциональных секторов:

•  инерционный, предполагающий сохране-
ние текущих тенденций в процессах формиро-
вания и использования инвестиционных ресур-
сов, их перемещения;

•  неблагоприятный, пессимистичный сцена-
рий, предполагающий активизацию спекулятив-
ной инвестиционной деятельности секторов (рост 
инвестиций в иностранную валюту, долговые 
ценные бумаги иностранных эмитентов, в такие 
высокорискованные производные финансовые 
инструменты, как фьючерсы и опционы, разме-
щение средств на депозитах иностранных фи-
нансовых учреждений, сокращение притока ино-
странных инвестиций в акции государственных 
и финансовых учреждений, предприятий реаль-
ного сектора экономики, существенное сокраще-
ние объемов кредитования домашних хозяйств 
и нефинансовых корпораций и т. д.);
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•  оптимистичный сценарий воспроизвод-
ства инвестиционного потенциала институци-
ональных секторов, которые проявились в пе-
риоды восстановления экономики, а именно: 
приток дополнительных инвестиций, включая 
иностранные в долевые и долговые ценные бу-
маги предприятий реального сектора экономи-
ки, государственных учреждений, рост объемов 
долгосрочного кредитования институциональ-
ных секторов, снижение объемов инвестиций 
в высокорискованные инструменты, приводя-
щие к оттоку финансовых ресурсов за рубеж.

Исследование показало, что сегодня в подавля-
ющем большинстве регионов наблюдается дефицит 
инвестиционных ресурсов для прогрессивного раз-
вития предприятий реального сектора экономики, 
сокращаются объемы привлекаемых иностранных 
инвестиций. Рост волатильности на финансовых 

рынках, ослабление отечественной валюты, усиле-
ние негативных тенденций в развитии экономики 
существенно повышают вероятность реализации 
пессимистичного сценария трансформации про-
цессов воспроизводства инвестиционного потен-
циала институциональных секторов. Для недо-
пущения его реализации считаем необходимым 
изменение политики, проводимой Центральным 
банком РФ в области регулирования финансово-
экономической деятельности банковского сектора, 
а именно: ограничение спекулятивной деятель-
ности кредитных учреждений, способствующей 
выводу финансовых ресурсов из отечественной 
экономики, и поддержка инвестиционных прог-
рамм развития предприятий реального сектора 
экономики, важнейших стратегических проектов 
и программ, реализуемых сектором государствен-
ного управления.
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