
ЭКОНОМИКА РЕГИОНА Т. 14, вып. 4 (2018)

ФИНАНСЫ РЕГИОНА

Для цитирования: Сильвестров С. Н., Бауэр В. П., Еремин В. В. Оценка зависимости мультипликатора 
инвестиций от изменения структуры экономики региона // Экономика региона. — 2018. — Т. 14, вып. 4. —  

С. 1463-1476
doi 10.17059/2018–4–31
УДК 338.24.01

С. Н. Сильвестров а), В. П. Бауэр а), В. В. Еремин а, б)

а) Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации  
(Москва, Российская Федерация; e-mail: bvp09@mail.ru)

б) Российский государственный гуманитарный университет (Домодедово, Российская Федерация)

ОЦЕНКА ЗАВИСИМОСТИ МУЛЬТИПЛИКАТОРА ИНВЕСТИЦИЙ  
ОТ ИЗМЕНЕНИЯ СТРУКТУРЫ ЭКОНОМИКИ РЕГИОНА 1

Сложные условия функционирования российской экономики снижают эффективность примене-
ния традиционных инструментов экономического регулирования. Растет долговая нагрузка регио-
нов, вынуждая их сокращать расходы на медицину и образование, сокращать инвестиции в челове-
ческий капитал. В этих условиях требуется применение новых инструментов управления экономи-
кой региона. В качестве такого инструмента в статье предложен мультипликатор инвестиций. 
Новизна работы состоит в исследовании последствий влияния мультипликатора инвестиций на 
экономику региона, а также в разработке информационной модели анализа регионального мульти-
пликатора инвестиций. Разработана модель, позволяющая оценить связь величины мультиплика-
тора инвестиций со структурой экономики региона. В статье рассмотрены основные направления 
анализа регионального мультипликатора инвестиций, позволяющие оценить его структуру, дина-
мику и факторы, влияющие на его значение. На основе данных региональной статистики разрабо-
тана модель, позволяющая оценить связь величины мультипликатора инвестиций и структуры 
экономики региона. Проведена оценка этой связи для Центрального и Дальневосточного федераль-
ных округов. Полученные результаты позволили выявить резервы развития экономики указанных 
регионов, а также барьеры на пути их развития. Результаты позволяют ранжировать виды эко-
номической деятельности региона по степени их влияния на величину мультипликатора инвести-
ций в целях дальнейшего управления этой величиной. Применение полученных результатов в про-
цессе управления региональной экономикой позволит избежать значительного отклонения факти-
ческих данных от плановых значений ключевых показателей экономики региона. Управление значе-
нием мультипликатора инвестиций позволит в определенной степени противодействовать спаду 
экономики региона путем инициирования ее роста даже в относительно сложных экономических 
условиях.
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Введение

Экономическое положение российских ре-
гионов в последнее время остается доста-
точно сложным. Так, за период январь — август 
2017 г. консолидированные бюджеты испол-
нены с дефицитом у 28 субъектов Российской 

1  © Сильвестров С. Н., Бауэр В. П., Еремин В. В. Текст. 2018.

Федерации. На 1 октября 2017 г. отношение 
суммарного объема долга всех регионов к сум-
марному объему их налоговых и неналоговых 
доходов за последние 12 месяцев составило 
30 %. У 47 регионов соотношение госдолга к до-
ходам бюджета превышает 50 %.

При этом в структуре долга увеличива-
ется доля бюджетных кредитов. Так, к 1 октя-
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бря 2017 г. она достигла 50 %, в то время как 
на 1 января 2015 г. доля бюджетных кредитов 
в структуре долга регионов составляла 31 % [1]. 

Чтобы точнее оценить ситуацию, необхо-
димо отметить, что более половины регионов 
сокращают объем своих долгов. Но за счет чего, 
в основном, идет данное сокращение? Регионы 
вынуждены сокращать расходы по главным 
для подавляющего большинства граждан на-
правлениям, таким как медицина и образова-
ние. Фактически регионы сокращают инвести-
ции в свое собственное будущее — инвестиции 
в человеческий капитал. 

В сложившейся ситуации экономическое 
развитие российских регионов становится 
первостепенной задачей. Так как оно позво-
лит повысить уровень доходов населения, уро-
вень доходов самих регионов, обеспечит вы-
полнение их социальных обязательств в пол-
ном объеме и, как следствие, приведет к росту 
качества жизни жителей этих регионов. Все это 
возможно в результате роста объемов произ-
водства продукции, создания новых предпри-
ятий, которые позволят регионам увеличить 
количество рабочих мест, что повысит доходы 
населения, его покупательную способность и 
за счет внутреннего спроса позволит регионам 
развиваться, зарабатывая деньги и привлекая 
инвестиции. 

Для разрешения обозначенной проблемы 
существующих методов управления уровнем 
экономического развития регионов недоста-
точно. Рост расходов бюджета или сокращение 
налогов сделают финансовое положение на-
шей страны, и без того далекое от идеала, еще 
более сложным. 

Проблема осложняется тем, что требуемые 
инвестиции в развитие регионов будут гене-
рировать эффект мультипликатора — акселе-
ратора инвестиций, который при определен-
ных условиях может стать барьером на пути 
экономического развития регионов, но при 
других условиях — стимулом этого развития. В 
данной работе выдвигается гипотеза, согласно 
которой сам эффект мультипликатора инве-
стиций необходимо использовать как инстру-
мент управления экономическим развитием 
регионов. Для этого необходимо учесть поло-
жительные и отрицательные аспекты влияния 
этого эффекта на динамику регионального 
экономического развития, а также — исследо-
вать структуру мультипликативного эффекта, 
что позволит разработать методики по управ-
лению его значением как в отдельных отрас-
лях, так и в отдельных регионах Российской 
Федерации.

Влияние мультипликатора инвестиций 
на динамику экономического развития 

регионов
Понятие мультипликатора сформировано 

в 1931 г. Ричардом Каном [2]. Достаточно ем-
кую характеристику дает этому понятию Джон 
Кейнс [3, с. 114]. Исследуют мультипликатив-
ные эффекты и такие авторы, как Джон Хикс 
[4, 5], Элвин Хансен [6], Рой Харрод [7], Евсей 
Домар [8], Пол Самуэльсон [9], Пол Кругман 
[10] и многие другие. Российские авторы также 
провели ряд масштабных исследования муль-
типликативных эффектов в экономике [11–13]. 
Необходимо отметить вклад российских уче-
ных в теорию матричных мультипликаторов 
[14–15], причем предметы исследований рос-
сийских ученых в этой сфере достаточно раз-
нообразны — от мультипликативных эффектов 
особых экономических зон [16] и инновацион-
ных проектов [17] до мультипликативных эф-
фектов, связанных с развитием туризма [18] и 
даже переработки отходов [19]. 

В нашем случае, мультипликатор инве-
стиций — это показатель, определяющий, на 
сколько денежных единиц увеличится объем 
регионального дохода за счет увеличения объ-
ема инвестиций на одну денежную единицу 
[20]. 

В том случае если производственных мощ-
ностей для удовлетворения дополнительного 
спроса, возникшего в результате роста дохо-
дов, недостаточно, необходимы инвестиции в 
создание дополнительных производственных 
мощностей, увеличение объема доступных ре-
сурсов. Возникает эффект акселератора инве-
стиций. Акселератор — показатель прирост-
ной капиталоемкости национального дохода, 
числовой множитель, на который каждый дол-
лар приращенного дохода увеличивает инве-
стиции [21, с. 381]. Акселератор порождается 
мультипликатором, но его цепочки вызовут к 
жизни новую цепочку мультипликатора инве-
стиций, которая инициирует другую цепочку 
акселератора. 

Взаимоотношение «мультипликатор — ак-
селератор инвестиций» носит саморазвиваю-
щийся, самоподобный, фрактальный харак-
тер. Последствия фрактального процесса могут 
быть как положительными, так и отрицатель-
ными. Среди последних, прежде всего, необхо-
димо отметить инфляцию. Ее темпы будут за-
висеть от того, насколько производство готово 
удовлетворить дополнительно возникший 
мультипликативный спрос. Что, в свою оче-
редь, зависит от наличия незагруженных про-
изводственных мощностей и свободных объ-
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емов прочих ресурсов. Если при мультипли-
кативном росте спроса мощностей и (или) ре-
сурсов будет недостаточно, инфляционные 
процессы будут выражены наиболее остро. Это 
инициирует две негативные тенденции:

1.	Сокращение потребления, ведущее к со-
кращению объемов инвестиций с отрицатель-
ными мультипликативными эффектами;

2.	«Потребительский туризм» — значитель-
ная часть потребителей будет совершать по-
купки в соседних регионах, еще не затронутых 
инфляцией. Экспорт спроса приведет к росту 
цен в экономике регионов-соседей.

Инфляция приведет к росту цен на ресурсы 
для целенаправленно развиваемого сектора, 
замедляя темпы его развития. Инфляционные 
процессы могут привести к экономическому 
спаду в развиваемом секторе экономики. В ре-
зультате вместо его запланированного роста 
будет получен спад этого сектора, сопровожда-
ющийся инфляцией в большинстве секторов 
экономики региона.

В случае наличия целенаправленно развива-
емого сектора экономики инфляция может за-
медлить темпы его развития. При самом нега-
тивном сценарии она может привести к спаду в 
его развитии, сопровождающемуся инфляцией 
в других секторах экономики региона.

Но даже наличие ресурсов и незагружен-
ных производственных мощностей, способных 
удовлетворить растущий спрос, не гарантирует 
отсутствия негативного влияния мультиплика-
тивного процесса на экономику региона. Пусть 
инвестиционный импульс в целенаправленно 
развиваемой части экономики инициирует 
мультипликативно-акселеративный процесс. 
Если данный процесс развивается успешно, бу-
дет наблюдаться рост доходов физических и 
юридических лиц, занятых в этой части регио- 
нальной экономики. Следовательно, расходы 
этих лиц вырастут, перемещая мультиплика-
тивные процессы за границу целенаправленно 
развиваемого сектора. Например, работники 
развиваемого предприятия автомобильной 
промышленности после повышения оплаты 
своего труда увеличат спрос на мебель, одежду, 
недвижимость и отдых за пределами региона. 
Наблюдаемый мультипликативный процесс 
переместится не только за границы региональ-
ной автомобильной промышленности, но и за 
границы самого региона. Следовательно, сек-
торы региональной экономики будут делиться 
на непосредственно развиваемые и развиваю-
щиеся опосредованно. Последние получат им-
пульс к развитию от мультипликативных эф-
фектов, распространившихся из целенаправ-

ленно развиваемого сектора региональной 
экономики на прочую часть ее секторов.

Первоначальный вывод из анализа сложив-
шейся ситуации состоит в том, что последствия 
распространения мультипликативных процес-
сов положительны, так как приводят к разви-
тию даже тех отраслей, которые первоначально 
не упоминались в плане развития экономики 
региона. Это положительная составляющая. Но 
и она содержит в себе негативные последствия. 
Прежде всего, опосредованно развивающиеся 
секторы внесут свой вклад в расширение ин-
фляционных процессов. Кроме этого, рост по-
требностей опосредованно развивающихся 
секторов региональной экономики в ресурсах 
для своего развития приведет к тому, что они 
начнут перехватывать эти ресурсы у непосред-
ственно развиваемого сектора. 

В итоге менеджмент, ответственный за це-
ленаправленное развитие определенного сек-
тора экономики региона, может получить до-
статочно неожиданный результат. Например, 
сокращение этого сектора при одновременной 
инфляции и развитии части других секторов. 
При самом негативном сценарии будет наблю-
даться стагфляция.

Еще одно направление негативного влия-
ния мультипликативных эффектов — содей-
ствие развитию иностранной экономики вме-
сто региональной. Это происходит в том слу-
чае, когда для целенаправленно развиваемого 
сектора закупается иностранное оборудо-
вание, приобретаются зарубежные ресурсы, 
тогда мультипликативная цепочка перемеща-
ется за границу. На территории региона она ис-
чезает, формируясь в экономике иностранного 
государства и развивая ее. 

У мультипликатора инвестиций есть и по-
ложительное влияние на экономику региона. 
Одно его направлений уже рассмотрено — это 
развитие отраслей, опосредованно связан-
ных с развиваемой отраслью, в результате рас-
пространения мультипликативных эффектов. 
Количество создаваемых рабочих мест, рост 
доходов в данном случае превысят запланиро-
ванные целевые показатели. Развитие эконо-
мики региона пойдет по более благоприятному 
сценарию, чем планировалось. Если опосредо-
ванно развивающиеся отрасли экономики уве-
личат свой спрос на продукцию целенаправ-
ленно развиваемых отраслей экономики реги-
она, то возможна обратная связь, поддержива-
ющая их рост.

Мультипликатор окажет положительное 
влияние и в том случае, если одни части разви-
ваемого сектора экономики региона связаны с 
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другими. В таком случае первоначальный ин-
вестиционный импульс развития определен-
ной части этого сектора экономики иниции-
рует в нем мультипликативно-акселеративный 
процесс саморазвития.

Мультипликативный процесс развития эко-
номики региона приведет к диффузии иннова-
ций (в случае если будет их причиной или след-
ствием). В процессе жизненного цикла отрасли 
происходит постепенное вытеснение продук-
товых инноваций технологическими, которые 
порождают циклы развития новых технологий 
[22]. Скорость диффузии инноваций, как из-
вестно, растет с ростом их прибыльности [23], 
что будет зависеть, кроме прочего, от вели-
чины мультипликатора.

Таким образом, воздействие мультиплика-
тора инвестиций на экономику региона пред-
ставляет собой достаточно сложный процесс 
с большим количеством обратных связей. 
Отсутствие контроля над этим процессом мо-
жет привести к достаточно неожиданным, ино-
гда негативным результатам. Это усложняет 
процесс управления развитием экономики 
региона. 

Выходом из ситуации является мониторинг 
структуры, значения мультипликатора инве-
стиций и динамики распространения муль-
типликативного процесса в экономическом 
пространстве, выявление основных факторов, 
влияющих на величину мультипликатора. Все 
это необходимо в целях разработки меропри-
ятий по управлению процессом взаимодей-
ствия мультипликатора — акселератора инве-
стиций для того, чтобы сделать этот процесс 
активным инструментом управления регио-
нальной экономикой.

Методические подходы к оценке 
региональных значений мультипликатора 

инвестиций

Эффективные мероприятия по управлению 
значением регионального мультипликатора 
инвестиций могут быть разработаны лишь на 
основе многостороннего анализа структуры и 
динамики значений мультипликатора:

1.	Оценка значения мультипликатора ин-
вестиций на основе регрессионной модели. 
Позволит выявить факторы наиболее и наи-
менее критично влияющие на значение муль-
типликатора инвестиций для дальнейшего 
управления этим значением.

2.	Расчет годовых значений мультиплика-
тора на основе анализа временных рядов дан-
ных. Свяжет факторный анализ с анализом 
динамики.

3.	Оценка влияния структуры экономики 
региона на значение регионального мульти-
пликатора инвестиций. Позволит выявить 
критически важные для процесса управления 
мультипликатором отрасли.

4.	Оценка значений регионального мульти-
пликатора инвестиций по отраслям. Позволит 
выявить те отрасли региона, инвестиции в эко-
номику которых дадут наибольший мульти-
пликативный эффект.

5.	Анализ влияния значений мультиплика-
торов отдельных краев и областей на значение 
мультипликатора инвестиций федерального 
округа и мультипликатора инвестиций страны 
в целом. Позволит определить наиболее и наи-
менее проблемные для экономики Российской 
Федерации регионы, а также регионы, инве-
стиции в экономику которых дадут наиболь-
ший мультипликативный эффект.

6.	Анализ структуры регионального про-
цесса взаимодействия мультипликатора — ак-
селератора инвестиций. Позволит более точно 
прогнозировать структуру этого процесса, что 
необходимо для управления им. Как указано 
выше, это взаимодействие носит фрактальный 
характер.

7.	 Разработка прогностических моделей 
в целях определения прогнозных значений 
мультипликатора инвестиций для будущих 
периодов времени. Позволит минимизиро-
вать риски негативного влияния мультиплика-
тивного процесса на планируемые к внедре-
нию в экономику региона инвестиционные 
мероприятия.

Информационная модель, объединяющая 
перечисленные выше направления анализа, 
представлена на рисунке 1. 

Рассмотрев общий вид информационной 
модели, необходимо перейти к описанию кон-
кретной методики анализа регионального 
мультипликатора инвестиций. В связи со зна-
чительным перечнем направлений анализа и 
ограниченностью объема данной работы в ка-
честве конкретной методики выбрана мето-
дика оценки связи значений регионального 
мультипликатора со структурой экономики 
региона — как одна из ключевых методик для 
оценки возможности управления значением 
регионального мультипликатора инвестиций.

Рассмотрим этапы сравнения величины 
мультипликатора инвестиций региона и струк-
туры экономики данного региона:

1.	Необходимо рассчитать значение муль-
типликатора инвестиций для экономики кон-
кретного региона. Для этого возможно приме-
нение одного из следующих подходов.
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Рассчитать значение мультипликатора ин-
вестиций можно, анализируя влияние объемов 
инвестиций на величину валового региональ-
ного продукта по формуле (1):

,GRP
M

I
D

=
D

                            (1)

где М — величина регионального мультипли-
катора инвестиций; ∆GRP — изменение объема 
валового регионального продукта за анализи-
руемый период времени; ∆I — изменение объ-
ема инвестиций в экономику региона за ана-
лизируемый период времени.

Необходимо отметить, что формула (1) яв-
ляется излишне упрощенной. Для более пол-
ной оценки следует использовать формулу (2):

1 ,
1

M
b Im t

=
- + + -η

                    (2)

где b — предельная склонность к потреблению 
в экономике региона; Im — предельная склон-
ность к потреблению продукции, произведен-
ной за границами региона; t — доля региональ-
ных доходов, выплаченная в виде налогов; η — 
величина акселератора инвестиций для эконо-
мики региона.

Показатели, применяемые в модели (2), как 
правило, можно получить из набора соответ-
ствующих регрессионных моделей по стати-
стике региона. Модель (2) успешно применя-

лась ранее для оценки величины мультипли-
катора экономики Российской Федерации [24].

2.	Рассчитывается изменение структуры 
экономики региона. С учетом большого коли-
чества коэффициентов в выстраиваемой мо-
дели целесообразно использовать данные об 
экономике региона в их поквартальной раз-
бивке. Изменение структуры региональной 
экономики для каждой отрасли (∆s) рассчиты-
вается по формуле (3):

Ds = sn = sn - 1,                         (3)

где sn(sn - 1) — доля i-й отрасли в структуре эко-
номики анализируемого региона в период n и 
период n - 1 соответственно.

3.	Анализируется зависимость величин М и 
∆s. Данный анализ также может быть проведен 
путем создания регрессионной модели, в кото-
рой коэффициент при показателе изменения 
доли каждой отрасли в региональной эконо-
мике будет определять величину вклада дан-
ной отрасли в формирование значения муль-
типликатора инвестиций. Значения величины 
коэффициента являются основой для разра-
ботки мероприятий по развитию той или иной 
отрасли экономики региона в рамках процесса 
управления значением регионального мульти-
пликатора инвестиций. 

4.	На основе полученных значений коэф-
фициентов в регрессионной модели каждой 

Таблица 1
Динамика валового регионального продукта, млрд руб., 2004–2015*

Регион (федеральный округ)
Валовый региональный продукт по годам

2004 2005 2008 2010 2012 2013 2014 2015
Центральный 4617 6278 12674 13444 17432 19161 20866 22714
Северо-Западный 1475 1800 3388 3943 5248 5553 5945 6790
Северо-Кавказский + Южный 1042 1288 2729 3230 4394 4972 5724 6295
Приволжский 2285 2799 5324 5709 7864 8475 9186 9916
Уральский 2235 3091 4816 5119 7098 7568 8119 8980
Сибирский 1632 1951 3442 4131 5187 5541 6134 6752
Дальневосточный 678 826 1535 2111 2702 2833 3214 3550

* Источник: Регионы России. Социально-экономические показатели. 2017. Стат. сб. / Росстат. М., 2017. 1402 с.

Таблица 2
Динамика инвестиций, млрд руб. [20]

Регион (федеральный округ)
Объем инвестиций по годам

2004 2005 2008 2010 2012 2013 2014 2015
Центральный 770 964 2278 2100 2962 3332 3570 3578
Северо-Западный 360 483 1041 1134 1485 1416 1406 1437
Северо-Кавказский + Южный 264 338 964 1221 1658 1952 1878 1772
Приволжский 464 609 1485 1437 2013 2301 2384 2463
Уральский 534 593 1483 1491 2038 2168 2368 2358
Сибирский 255 346 946 980 1459 1439 1484 1383
Дальневосточный 217 276 585 788 971 842 811 905
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Таблица 3
Коэффициенты корреляции между объемами ВРП  

и инвестиций по регионам

Регион (федеральный округ) Значение коэффи-
циента корреляции

Центральный 0,992
Северо-Западный 0,977
Северо-Кавказский + Южный 0,987
Приволжский 0,993
Уральский 0,985
Сибирский 0,986
Дальневосточный 0,91

из отраслей региона может быть присвоен 
рейтинг, отражающий величину ее влияния 
на значение регионального мультипликатора 
инвестиций.

Результаты и выводы

Исходные данные для анализа представ-
лены в перечисленной выше информации, в 
частности информации об объеме валового ре-
гионального продукта и объеме инвестиций в 
разрезе регионов по каждому из них за анали-
зируемый период времени. Выборочные дан-
ные об объеме валового регионального про-
дукта, скомпонованные по федеральным окру-
гам, представлены в таблице 1.

Выборочные данные об объеме инвестиций 
по федеральным округам, представлены в та-
блице 2. На основании данных таблиц 1 и 2 не-
обходимо оценить величину регионального 
мультипликатора. Предлагается использовать 
формулу (1). Использование данной формулы 
вместо регрессионной модели возможно в слу-
чае наличия достаточно сильной связи между 
объемами ВРП и инвестиций. Коэффициенты, 
подтверждающие эту связь, представлены в та-
блице 3.

Высокие значения коэффициентов корре-
ляции свидетельствуют о чрезвычайно силь-
ной связи объемов ВРП и инвестиций в эконо-
мику региона. Что позволяет применить для 
дальнейших расчетов формулу (1).

Результаты расчетов представлены на ри-
сунке 2.

Из данных рисунка очевидно проседание 
значений мультипликатора практически всех 
федеральных округов перед кризисом 2008 г. 
А также — в период кризиса 2014 г. Самыми 
высокими значениями мультипликатора ин-
вестиций ожидаемо обладает Центральный 
федеральный округ, самыми низкими — 
Дальневосточный и Северо-Кавказский феде-
ральный округ (без выделения Южного).

Полученную оценку величин мультипли-
катора инвестиций необходимо сравнить со 
структурой отраслей анализируемых регио-
нов. Данные о структуре отраслей на примере 
Центрального федерального округа представ-
лены в таблице 4. В связи с большим объемом 
данных они представлены выборочно.

Данные таблицы показывают, что наиболь-
шую долю в экономике Центрального феде-
рального округа занимают торговля, ремонт 
автотранспортных средств, бытовых изделий и 

Таблица 4
Динамика отраслевой структуры экономики Центрального федерального округа, % [20]
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2004 1 19 4 31,8 1,3 9,4 2,8 12 2,6 2,3 2,8
2005 0,8 17,1 3,9 35,2 1,2 8,7 2,6 13,1 2,5 2,2 2,4
2006 0,7 17 3,5 35,5 1,1 9,1 2,3 13,1 3,4 2,2 2,7
2007 0,8 19,3 3,2 32,3 1,1 9,2 1,8 14,4 3,5 2,2 2,8
2008 0,8 18,7 3,3 32,9 1 8,6 1,5 14,9 3,7 2,3 2,8
2009 0,4 16,7 5,1 27,3 1 9,5 1,2 17,5 4,8 3,1 3,7
2010 0,8 16,5 4,6 30,5 1 10 0,9 16,3 4,4 2,7 3,4
2011 1 16,5 4,7 30,8 0,9 9,8 1 15,9 4,1 2,6 3,4
2012 0,8 16 4 27,7 0,9 9,7 1 17,4 5,6 2,8 3,7
2013 0,7 17,5 4,1 27,6 1 8,5 0,9 16,7 5,8 2,9 3,8
2014 0,6 15,3 3,7 29,8 1 8,2 0,9 17,1 5,8 2,8 3,8
2015 0,5 16,3 3,6 27,1 0,9 8,5 0,9 18,8 5,3 2,7 3,6
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предметов личного пользования и операции с 
недвижимым имуществом и обрабатывающие 
производства.

В процессе определения связи между струк-
турой экономики региона и величиной его 
мультипликатора инвестиций применялась 
аддитивная модель, связывающая данные по-
казатели (4): 

M = k1 Ds1 + k2 Ds2 + … + kn Dsn,            (4)

где М — величина мультипликатора инвести-
ций анализируемого региона за анализируе-
мый период времени; ki — коэффициент, ха-
рактеризующий величину вклада i-й отрасли 
региона в значение величины его мультипли-
катора инвестиций в анализируемый период 
времени; ∆si — изменение доли i-й отрасли в 
экономике региона в анализируемом периоде 
времени; n — количество анализируемых от-
раслей в экономике региона.

В ходе проводимых исследований принято 
решение отказаться от использования мульти-
пликативной модели, так как ее использование 
означало бы что мультипликативный эффект 
от одной отрасли практически в полном объ-
еме перекладывается на мультипликативные 
эффекты другой отрасли. Это не соответствует 
реальности, так как распыление доходов, по-
лученных в одной отрасли, между другими от-
раслями и разница в величине мультипликато-
ров данных отраслей приводят к определенной 
потере мультипликативного эффекта, что со-
ответствует применению аддитивной модели. 
Обозначения изменения доли для каждой от-
расли представлены в таблице 5.

С учетом этих обозначений регрессион-
ная модель, описывающая зависимость муль-
типликатора инвестиций от изменения струк-
туры экономики ЦФО, будет выглядеть следу-
ющим образом:

1 3 4

5 6 7

8 9 10

11 12 13

14 15

54,72 57,47 52,85
58,52 42,92 48,19

56,78 45,66 53,03
55,27 66,3 0,04

47,6 11,34 .

M s s s
s s s

s s s
s s s

s s

= D + D + D +
+ D + D + D +

D + D + D +
+ D + D + D +

+ D + D

Регрессионная статистика для модели пред-
ставлена в таблице 6.

Рассчитанные значения коэффициен-
тов величины вклада отраслей ранжируются. 
Полученные ранги сравниваются с рангом от-

Рис. 2. Сравнительный анализ значений мультипликатора инвестиций для федеральных округов Российской 
Федерации

Таблица 5
Обозначения изменения доли для каждой отрасли

Отрасль Доля
Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство ∆s1

Рыболовство, рыбоводство ∆s2

Добыча полезных ископаемых ∆s3

Обрабатывающие производства ∆s4

Производство и распределение электроэнер-
гии, газа и воды ∆s5

Строительство ∆s6

Оптовая и розничная торговля; ремонт авто-
транспортных средств, мотоциклов, бытовых 
изделий и предметов личного пользования

∆s7

Гостиницы и рестораны ∆s8

Транспорт и связь ∆s9

Финансовая деятельность ∆s10

Операции с недвижимым имуществом, 
аренды и предоставление услуг ∆s11

Государственное управление и обеспечение 
военной безопасности; обязательное социаль-
ное обеспечение

∆s12

Образование ∆s13

Здравоохранение и предоставление социаль-
ных услуг ∆s14

Предоставление прочих коммунальных, соци-
альных и персональных услуг ∆s15
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раслей, входящих в экономику региона на ко-
нец 2015 г. Рассчитывается изменение доли от-
расли в экономике анализируемого региона с 
2004 г. по 2015 г. На основе полученной инфор-
мации строятся выводы о роли той или иной 
отрасли в формировании мультипликативного 
эффекта в экономике анализируемого региона. 
Полученные данные для Центрального феде-
рального округа представлены в таблице 7.

Данные  таблицы показывают, что в ЦФО 
наибольший вклад в формирование мульти-
пликативного эффекта вносит «государствен-
ное управление и обеспечение военной безо-
пасности; обязательное социальное обеспече-
ние». Эта ситуация очевидна, так как в ЦФО на-
ходится г. Москва, органы федеральной власти, 
что связано с большим объемом затрат, кото-
рые, как следствие, вызывают значительный 
мультипликативный эффект. С другой сто-
роны, тот факт, что управленческие и соци-
альные услуги в ЦФО вносят наиболее значи-
тельный вклад в формирование мультиплика-
тивного эффекта, это скорее негативная ситуа-

ция. Так как наибольший мультипликативный 
эффект должен создаваться в наукоемких от-
раслях, обрабатывающей промышленности. 
Последняя, по результатам исследования, на-
ходится на третьем месте по величине доли 
в экономике региона, но по силе влияния на 
формирование мультипликативного эффекта 
находится лишь на восьмом месте.

Второе место по степени влияния на эф-
фект мультипликатора инвестиций в ЦФО за-
нимает производство и распределение элек-
троэнергии, газа и воды. Но в структуре эконо-
мики данная отрасль занимает лишь восьмое 
место. В рамках управления мультипликатив-
ным эффектом инвестиции в эту отрасль с уче-
том применения новых технологий выглядят 
достаточно привлекательными. Но эти инве-
стиции должны быть подкреплены инвестици-
ями в обрабатывающее производство, чтобы 
повысить объемы потребления энергии в ЦФО.

Необходимо отметить, что оптовая и роз-
ничная торговля, ремонт автотранспортных 
средств, бытовых изделий и предметов лич-

Таблица 6
Регрессионная статистика моделей оценки влияния структуры экономики на величину мультипликатора ин-

вестиций в ЦФО и ДФО
Показатель Центральный федеральный округ Дальневосточный федеральный округ

Множественный R 0,9862 0,9913
R-квадрат 0,9725 0,9826
F-статистика 1346,2522 2147,1954
Критерий Фишера 2,80368 E-31 4,7685 E-35

Таблица 7
Оценка влияния структуры экономики на величину мультипликатора инвестиций Центрального федераль-

ного округа
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Ранг по степени влияния на 
величину мультипликатора 6 8 2 9 4 11 7 5 1 14 10

Доля отрасли в экономике 
региона в 2004 г., % 3,4 19 4 31,8 1,3 9,4 2,8 12 2,6 2,3 2,8

Доля отрасли в экономике 
региона в 2015 г., % 3,7 16,3 3,6 27,1 0,9 8,5 0,9 18,8 5,3 2,7 3,6

Изменение доли отрасли с 
2004 г. по 2015 г., % 0,3 −2,7 −0,4 −4,7 −0,4 −0,9 −1,9 6,8 2,7 0,4 0,8

Ранг отрасли по доле в эко-
номике региона на 2015 г., % 7 3 8 1 12 4 12 2 6 10 8
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ного пользования, занимающие в структуре 
экономики ЦФО первое место, по воздействию 
на мультипликативный эффект находятся 
лишь на девятом месте. Это объясним тем, что 
значительная часть реализуемых в ЦФО това-
ров произведена за границей, что приводит к 
переносу мультипликативной цепочки на тер-
риторию иностранных государств.

Достаточно интересным выглядит сегмент 
«операции с недвижимостью», который, со-
гласно результатам исследования, находится 
на втором месте по доле в экономике региона 
и на пятом месте по влиянию на мультиплика-
тивные эффекты. Именно это сочетание позво-
лит реновации придать импульс развития эко-
номике города Москвы.

Наиболее негативный вывод по результа-
там анализа можно сделать в области образо-
вания. Данный сектор по влиянию на величину 
мультипликатора инвестиций ЦФО находится 
на 14-м, последнем месте, что свидетельствует 
о низком уровне вовлеченности образования в 
процессы развития экономики ЦФО в целом и 
распространение мультипликативных эффек-
тов в частности. 

Низкое качество образования, перегружен-
ность образовательного рынка предложени-
ями по обучению экономике и юриспруден-
ции при одновременно чрезвычайно слож-
ном поиске хорошего юриста или экономиста 
— все это причины того, что образование по 
степени влияния на мультипликативные эф-
фекты в экономике ЦФО занимает последнее 
место. Необходимо отметить, что в инноваци-
онной современной экономике образование 
должно входить в первую тройку секторов эко-
номики, влияющих на мультипликатор инве-
стиций региона.

Стратегия развития экономики ЦФО должна 
быть выстроена таким образом, чтобы значи-
тельно увеличить мультипликативный эффект 
образования. Повысить отдачу от данного сек-
тора в виде высококвалифицированных кадров 
и разработки новых отечественных техноло-
гий. В свою очередь, новые технологии и вы-
сококвалифицированные кадры повысят эф-
фективность обрабатывающего производства, 
повысив его влияние на мультипликативные 
эффекты. Рост производства потребует увели-
чения производства энергии, что за счет зна-
чительного влияния данного сектора на муль-
типликативные процессы даст дополнитель-
ный импульс роста обрабатывающего произ-
водства и торговли.

Необходимо напомнить, что исследования 
проводились для Центрального федерального 

округа, обладающего наивысшими по резуль-
татам исследований (рис. 2) значениями муль-
типликатора инвестиций.

Аналогичные результаты приведены для 
самого восточного макрорегиона России — 
Дальневосточного федерального округа. 

Полученная в результате исследований ре-
грессионная модель, описывающая зависи-
мость мультипликатора инвестиций от изме-
нения структуры экономики ДФО, будет выгля-
деть следующим образом:

1 2 3

4 5 6

7 8 9

10 11 12

13 14 15

2,54 7,34 5,19
0,83 0,03 4,55
1,31 0,97 4,4

12,67 3,66 0,16
1,99 17,24 24,11 .

M s s s
s s s
s s s
s s s

s s s

= D + D + D +
+ D + D + D +
+ D + D + D +

+ D + D + D +
+ D + D + D

Результаты исследования приведены в та-
блице 8. Достаточно неожиданно два первых 
места по степени влияния на мультипликатив-
ные эффекты в анализируемом регионе зани-
мают предоставление прочих коммунальных, 
социальных и персональных услуг и здравоох-
ранение и предоставление социальных услуг. 
Это во многом связано с дотационностью ре-
гиона, неразвитостью его экономики. 

Негативным фактом также является низкий 
уровень влияния образования на мультипли-
кативные эффекты в экономике региона. 

Значительный вклад в развитие мультипли-
кативных эффектов в экономике ДФО вносит 
отрасль «рыболовство рыбоводство» (4-е ме-
сто в рейтинге). Что обусловлено географиче-
ским расположением региона, включающего 
в себя значительный объем водных ресурсов. 
Необходимо отметить, что по доле в эконо-
мике региона (2015 г.) данная отрасль занимала 
лишь 12-е место. Следовательно, инвестиции в 
развитие этой отрасли позволят получить зна-
чительный мультипликативный эффект и вы-
зовут рост экономики ДФО.

Добыча полезных ископаемых по доле в 
структуре экономики региона занимает пер-
вое место. Но ее влияние на мультипликатив-
ные процессы в экономике ДФО меньше, чем 
влияние рыболовства и рыбоводства. Это объ-
ясняется тем, что значительная часть добытого 
сырья экспортируется за границу, перемещая 
туда мультипликативные цепочки.

Необходимо отметить выявленную по ре-
зультатам исследования значительную роль 
сектора «финансовая деятельность» в форми-
ровании мультипликативного эффекта эко-
номики региона. Во многом это определяется 
недостаточным объемом вложений в разви-



1473С. Н. Сильвестров, В. П. Бауэр, В. В. Еремин

ЭКОНОМИКА РЕГИОНА Т. 14, вып. 4 (2018)

тие экономики ДФО (15-е место доли отрасли 
в структуре экономики региона). 

Следовательно, комбинация инвестиций в 
развитие финансового сектора ДФО и рыбо-
ловства может придать экономике данного ре-
гиона значительный мультипликативный им-
пульс роста.

Негативными фактами являются незначи-
тельная роль обрабатывающего производства 
в формировании мультипликативных эффек-
тов ДФО и 7-е место доли обрабатывающего 
производства в экономике этого богатого ре-
сурсами региона.

Развитие обрабатывающего производства, 
как и в случае с экономикой ЦФО, необходимо 
в строгой сцепке с развитием образования. Что 
позволит получить отечественное современ-
ное оборудование, технологии и специалистов. 
Это, в свою очередь, позволит переместить 
значительную часть мультипликативных це-
почек на экономическую территорию ДФО, дав 
дополнительные импульсы развитию региона.

Область применения полученных 
результатов

Область применения полученных результа-
тов достаточно широка. Прежде всего, предло-
женная методика может применяться при раз-
работке программ развития экономики регио-
нов. Ее можно применять как при разработке 
управленческих решений по развитию эконо-
мики отдельных областей и краев, так и при 
разработке решений по развитию экономики 

федеральных округов и экономики Российской 
Федерации в целом.

Предложенная методика позволит повы-
сить эффективность и обоснованность приня-
тия управленческих решений, а также целена-
правленно управлять развитием региональной 
экономики, получая более обоснованные ре-
зультаты, делая сам процесс управления более 
подконтрольным менеджменту.

Полученная методика обладает достаточно 
широким потенциалом применения в обла-
сти укрепления экономической безопасности 
как Российской Федерации в целом, так и ее 
отдельных регионов в частности. Управление 
значением мультипликатора инвестиций по-
зволит не только инициировать экономиче-
ский рост, меняя структуру экономики реги-
она, но и избежать значительного роста инфля-
ции в процессе этого изменения.

Разработанная методика может быть ис-
пользована в качестве достаточно эффектив-
ного инструмента противодействия экономи-
ческому спаду, инициируя рост даже в отно-
сительно сложных экономических условиях. 
Что становится возможным за счет компенса-
ции мультипликативного падения в одних от-
раслях экономики региона мультипликатив-
ным ростом других отраслей. Выявление кри-
тических точек мультипликативного роста по-
зволит применить точечные инвестиции в 
отрасли, оказывающие наибольшее положи-
тельное мультипликативное влияние на эко-
номику региона. Также управление значением 

Таблица 8
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Ранг по степени вли-
яния на величину 
мультипликатора

9 4 5 13 6 12 7 3 14 10 2 1

Доля отрасли в эконо-
мике региона в 2004 г., % 5,9 4 14,9 9,3 9,3 0,9 14,3 0,3 4,9 4,5 4,6 1,3

Доля отрасли в эконо-
мике региона в 2015 г., % 3,4 3,3 28,6 5,4 6,8 1 12,7 0,2 7,3 3,7 4,6 1,4

Изменение доли отрасли 
с 2004г. по 2015 г., % −2,5 −0,7 13,7 −3,9 −2,5 0,1 −1,6 −0,1 2,4 −0,8 0 0,1

Ранг отрасли по доле в 
экономике региона на 
2015 г., %

11 12 1 7 5 14 2 15 4 10 8 13
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мультипликатора инвестиций позволит купи-
ровать темпы экономического роста в случае 
достижения последними высоких значений и, 
как следствие, при намечающемся перегреве 
экономики.

Кроме того, полученные результаты могут 
применяться частными инвесторами, оцени-
вающими всю глубину последствий воплоще-
ния в жизнь крупных региональных инвести-
ционных проектов.
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Estimation of the Dependence of the Investment Multiplier on the Structure  
of the Regional Economy

The complicated conditions of the modern economy reduce the effectiveness of traditional instruments for economic regulation. 
The debt burden of the regions is growing, forcing them to cut spending on medicine and education, thereby, reducing investment 
in human capital. In these conditions, new economic tools for regional management are neecessary. We propose the investment 
multiplier as such an instrument. The novelty of the research is the investigation of the impact of the investment multiplier on 
the regional economy as well as in developing an information model for analyzing the regional investment multiplier. We also 
have developed a model that allows to assess the relationship between the value of the investment multiplier and the structure of 
the regional economy. We consider the main directions of the analysis of the regional investment multiplier, allowing assessing 
its structure, dynamics and factors influencing its value. The model is based on the data of regional statistics. This model allows 
estimating the relationship between the value of the investment multiplier and the structure of the regional economy. We have 
made the assessment of this relationship for the Central and Far Eastern Federal Districts. The obtained results allowed to 
reveal the reserves for the economic development of these regions, as well as certain barriers on the way of this development. 
We have ranked the economic activities of the region by the strength of their influence on the value of the investment multiplier 
with a view to further managing this value. Applying the obtained results in managing the regional economy will help to avoid 
a significant deviation of the actual data from the planned values of the key indicators of the regional economy. Managing 
the value of the investment multiplier will help counteract the economic recession, initiating growth even in relatively difficult 
economic conditions.

Keywords: investment multiplier, regional economy, inflation, economic growth, economic structure, resources, 
economic management, federal district, diffusion of innovations, education
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