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Аннотация

Актуальность исследования обусловливается необходимостью решения задачи увеличения валового регионального 
продукта (ВРП), которому препятствует ограниченность региональных ресурсов в сложных условиях современной 
экономики. Сложившаяся ситуация требует поиска резервов формирования ресурсного потенциала регионов, исполь-
зование которых будет стимулировать рост ВРП. В работе определено, что таким резервом может служить миними-
зация рисков негативного влияния мультипликативных эффектов на процесс формирования ресурсного потенциала 
регионов. Предмет исследования — ​риски, генерируемые в региональной экономике мультипликативными эффектами 
инвестиций в формирование ресурсного потенциала региона. Цель работы — ​установление подходов к снижению 
рисков, негативно влияющих на динамику экономического развития региональной экономики. В результате иссле-
дования сформирована схема использования мультипликатора инвестиций для управления рисками формирования 
ресурсного потенциала региона. В работе сделаны выводы о том, что изменение структуры инвестиций в формирова-
ние ресурсного потенциала региона способно изменять величину регионального мультипликатора инвестиций и, как 
следствие, увеличивать величину ВРП.
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ABSTRACT
The relevance of the research is determined by the need to solve the problem of increasing the gross regional product 
(GRP), which is hampered by limited regional resources in the difficult conditions of the modern economy. The current 
situation requires the search for reserves for the formation of the resource potential of the regions, the use of which will 
stimulate the growth of GRP. The paper determines that such a reserve can serve as minimizing the risks of the negative 
impact of multiplicative effects on the process of forming the resource potential of regions. The subject of the study is 
the risks generated in the regional economy by the multiplier effects of investments in the formation of the resource 
potential of the region. The purpose of the work is to establish approaches to reducing risks that negatively affect the 
dynamics of the economic development of the regional economy. As a result of the research, a scheme has been formed for 
using the investment multiplier to manage the risks of forming the resource potential of the region. The paper concludes 
that a change in the structure of investments in the formation of a region’s resource potential can change the value of 
the regional investment multiplier and, as a result, increase the value of GRP.
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ВВЕДЕНИЕ
Изменение климата, приводящее к засухам, на-
воднениям, поздним весенним заморозкам и дру-
гим негативным природным явлениям, обуслов-
ливает рост затрат в национальной экономике, 
причем не только связанных с ликвидацией по-
следствий чрезвычайных ситуаций природного 
характера, но и становящихся причинами потерь 
сельского хозяйства от снижения урожайности. 
В свою очередь эти затраты распространяются на 
широкий спектр отраслей через инфляционное 
давление.

Развивающиеся процессы деглобализации также 
формируют в определенной степени дополнитель-
ные затраты для российской экономики во многом 
из-за санкционного давления, выстраивания новых 
транспортных маршрутов и каналов платежей.

Однако наряду с затратами рассматриваемые 
процессы приносят выгоды национальной эконо-
мике. В частности, изменение климата стимули-
рует развитие Северного морского пути, приводит 
к увеличению вегетационного периода растений, 
что сокращает зону рискованного земледелия и т. д., 
а процессы деглобализации стимулируют развитие 
национального производства, построение суверен-
ной экономики предложения.

В таких условиях задача российской экономики 
состоит в обеспечении компенсации роста затрат 
при одновременном получении выгод от сложив-
шейся ситуации. Основой этой компенсации, на 
наш взгляд, является стимулирование увеличения 
благосостояния российских регионов, характеризу-
емого ростом их валового регионального продукта 
(далее — ​ВРП) [1]. При прочих равных условиях, 
в том числе при сохранении численности населе-
ния региона, низких темпах инфляции и т. п., рост 
ВРП приводит к росту благосостояния населения 
региона, что может быть использовано в качестве 
адаптационного механизма российского общества 
в условиях изменяющегося климата и деглобали-
зации мировой экономики.

При этом в рамках функционирования данного 
компенсационного механизма развитие регионов 
должно осуществляться таким образом, чтобы оно 
сокращало «уровень межрегиональной и внутрире-

гиональной дифференциации в социально-эконо-
мическом развитии субъектов России» 1.

Основой роста объемов ВРП является экономи-
ческий потенциал региона, под которым подразу-
мевается способность региональной экономики 
производить товары и услуги [2]. По мнению ря-
да ученых, для формирования этой способности 
экономике региона требуются ресурсы [3]. Однако 
простого наличия ресурсов для производства не-
достаточно. Только наличие определенных комби-
наций ресурсов позволяет производить продукцию 
или оказывать услуги. Если из этой комбинации 
выпадает один или несколько ресурсов, производ-
ство становится невозможным. При этом объемы 
потенциального производства зависят не только 
от соотношения ресурсов, но и от объема ресурсов, 
доступных для построения искомых комбинаций. 
Тем не менее именно комбинация ресурсов является 
определяющим производство фактором. Исходя из 
вышеуказанного экономический потенциал региона 
во многом определяется его ресурсным потен-
циалом, под которым понимается совокупность 
возможностей использования ресурсов региона 
для достижения целей его социально-экономи-
ческого развития [4]. Во многом именно на таком 
подходе основана теория экономической сложно-
сти (economic complexity), согласно которой благо-
состояние региона по большей части зависит от 
широты ассортимента продукции, учитывающего 
как технологически простую, так и технологически 
сложную продукцию.

Главное для обеспечения благосостояния реги-
она — ​разнообразие продукции, которое определя-
ется возможностью региональной экономики ком-
бинировать доступные ресурсы, трансформируя их 
в готовую продукцию в рамках производственного 
процесса. Выдвинутый выше тезис можно сравнить 
с азбукой, в которой доступные ресурсы выступают 
в роли букв, а готовые продукты — ​словами, которые 
можно составить из этих «букв» [5; 6].

1  Стратегия пространственного развития Российской Феде-
рации на период до 2025 года, утвержденная распоряжени-
ем Правительства РФ от 13.02.2019 № 207-р. URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_318094/006fb94
0f95ef67a1a3fa7973b5a39f78dac5681.
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Таким образом, доступные комбинации ресурсов 
служат основой для определения способности ре-
гиональной экономики к производству продукции, 
которая является в свою очередь основой для фор-
мирования ВРП. Иными словами, основой решения 
задачи роста ВРП региона является формирование 
соответствующего ресурсного потенциала анализи-
руемой региональной экономики. Отметим, что фор-
мирование этого потенциала зависит от инвестиций, 
которые генерируют мультипликативные эффекты.

Отсутствие учета данных эффектов создает риски 
того, что инвестиции, направляемые в региональ-
ную экономику с целью формирования ресурсного 
потенциала и, как следствия, роста ВРП, могут при-
водить на практике к снижению объемов валового 
продукта анализируемого региона, что не позволит 
компенсировать рост затрат, инициируемый из-
менением климата и деглобализацией. Основой 
распространения этих рисков являются финансовые 
потоки — ​мультипликативные цепочки трансфор-
мации доходов одних участников этих цепочек 
в их расходы и, как следствие, доходы других групп 
участников этих цепочек.

ИНВЕСТИЦИИ В ФОРМИРОВАНИЕ 
РЕСУРСНОГО ПОТЕНЦИАЛА РЕГИОНА 
И МУЛЬТИПЛИКАТИВНЫЕ ЭФФЕКТЫ

Формирование ресурсного потенциала региона 
обеспечивается инвестициями. Так, для извле-
чения и переработки существующих минераль-
ных ресурсов требуются инвестиции в развитие 
горнодобывающего сектора [7], а для создания 
человеческого капитала — ​инвестиции в обра-
зование, здравоохранение, культуру [8]. Причем 
данные факторы действуют в отношении фор-
мирования всего материально-технического по-
тенциала региона исходя из того, что его произ-
водственные мощности изнашиваются, а запасы 
материальных ресурсов исчерпываются в ходе 
производственного процесса [9]. Немаловажным 
для формирования совокупности всех имеющих-
ся ресурсных возможностей региона является 
его научно-инновационный потенциал, который 
невозможно поддерживать без инвестиций в раз-
витие науки и подготовку научных кадров. Такую 
связь можно проиллюстрировать на примере на-
шей страны, когда в 1990-е гг. значительно сокра-
тились инвестиции в развитие науки, что предо-
пределило ее зависимость от ряда иностранных 
технологий [10].

Географическая составляющая природно-ресурс
ного потенциала региона не зависит, на первый 
взгляд, от инвестиций, например в случае наличия 
выхода региона к морю. Но для реализации возмож-
ностей этого потенциала требуются значительные 
инвестиции в создание портовой инфраструктуры, 
систему связи и т. п.

Климатическая составляющая природно-ре-
сурсного потенциала также напрямую зависит от 
инвестиций. В настоящее время изменение климата 
может проявляться, например, в потере плодородия 
сельскохозяйственных земель из-за эрозии, опу-
стынивания, засоления, подтопления, загрязнения 
почв, изменений в выпадании осадков, температуре 
и возникновения экстремальных погодных условий, 
обусловливая необходимость инвестиций в развитие 
энергосберегающих, углеродно-нейтральных про-
изводств [11; 12] и повышение энергоэффективно-
сти благодаря сокращению удельного потребления 
ресурсов на выполнение одной и той же операции, 
а также подбору более выгодной последовательности 
действий и технических условий.

Инвестиции в формирование природно-ресур-
сного потенциала региона генерируют мультипли-
кативные эффекты [13], определяющие величину 
регионального мультипликатора инвестиций — ​по-
казателя, определяющего, на сколько денежных еди-
ниц увеличится объем регионального дохода за счет 
повышения размера инвестиций на одну денежную 
единицу. Генерация этих эффектов подтверждается 
достаточно широким пластом исследований [14; 15].

Мультипликативный эффект, представляющий 
собой пропорциональную величину увеличения 
или уменьшения конечного дохода, возникающего 
в результате возрастания или изъятия расходов, 
является абсолютным показателем объема прироста 
валового национального (регионального) продукта, 
вызванного приростом инвестиций в национальную 
(региональную) экономику.

Мультипликатор инвестиций — ​относительный 
показатель, отражающий соотношение между при-
ростом дохода и увеличением объема инвестици-
онных вложений, благодаря которому происходит 
увеличение количества единиц валового нацио-
нального (регионального) продукта в расчете на 
одну единицу инвестиций в национальную (реги-
ональную) экономику.

Мультипликативные эффекты формирования 
ресурсного потенциала региона в виде финансовых 
потоков распространяются по мультипликативным 
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цепочкам, трансформирующим доходы одних групп 
их участников в доходы других групп через проме-
жуточную стадию расходов.

ФОРМИРОВАНИЕ 
МУЛЬТИПЛИКАТИВНЫХ ЦЕПОЧЕК

Для увеличения производственных мощностей 
необходим металл для изготовления станков 
и металлоконструкций, а для создания кадрового 
потенциала нужны педагогические и профессор-
ско-преподавательские кадры и т. д.

Формирование мультипликативных цепочек 
инициируется экзогенным по отношению к ним 
финансовым импульсом в виде внешнего воздей-
ствия на экономику, которое влияет на финансовые 
переменные и реальный сектор. В анализируемом 
случае это инвестиции в формирование элемента 
ресурсного потенциала региона. Инвестор вкла-
дывает средства, закупая на них требуемые для 
формирования ресурсного потенциала ресурсы. 
Группа поставщиков данных ресурсов получает эти 
средства в уплату за свои поставки, формируя тем 
самым собственные доходы. Часть этих доходов 
выплачивается в виде налогов, часть сохраняется 
в виде сбережений, образуя финансовые оттоки из 
мультипликативного процесса. Оставшуюся часть 
доходов группа поставщиков тратит на закупку 
ресурсов, необходимых для функционирования 
и развития производства этой группы. Закупка этих 
ресурсов осуществляется у другой (второй) группы 
поставщиков. В свою очередь, вторая группа по-
ставщиков направляет полученные средства (за вы-
четом доходов, налогов) на закупку ресурсов для 
собственных нужд у третьей группы поставщиков. 
Далее третья группа — ​у четвертой группы, четвер-
тая группа — ​у пятой группы и т. д. Так формируется 
мультипликативная цепочка, в результате действия 
которой вызванный инвестициями в формирова-
ние ресурсного потенциала региона рост доходов 
первой группы поставщиков распространяется на 
их прочие группы. Следовательно, рост доходов 
распространяется за пределами целенаправленно 
развиваемого элемента ресурсного потенциала ре-
гиона как на непосредственно, так и опосредованно 
с ним связанные элементы (рис. 1).

Распространение анализируемой мультипли-
кативной цепочки может столкнуться с нехваткой 
производственных мощностей. Если эту нехватку 
в обозримые сроки преодолеть невозможно, цепоч-
ка мультипликатора обрывается, сокращая вели-

чину мультипликатора инвестиций анализируемой 
региональной экономики. Если нехватку возможно 
преодолеть дополнительными инвестициями в со-
здание производственных мощностей, то цепочка 
мультипликатора инвестиций посредством роста 
дохода и спроса на этапах своего развития гене-
рирует цепочку акселератора инвестиций (рис. 2).

Акселератор инвестиций представляет собой 
относительный показатель — ​количество единиц 
инвестиций, необходимое для удовлетворения 
единицы спроса в анализируемой экономике.

В свою очередь генерируемые инвестиции, 
представленные на рис. 2, формируют собственные 
мультипликативные цепочки, подобные цепочке, 
представленной на рис. 1. Каждая из этих цепочек 
генерирует инвестиции и т. д. Наличие оттоков из 
анализируемого процесса делает этот процесс в его 
реальном выражении затухающим. Свой вклад 
в это затухание вносит дефицит производствен-
ных мощностей. Таким образом формируется раз-
ветвленный набор мультипликативных цепочек, 
совокупность которых генерирует мультиплика-
тивный эффект.

РИСКИ МУЛЬТИПЛИКАТИВНОГО 
ВЛИЯНИЯ НА ФОРМИРОВАНИЕ 

РЕСУРСНОГО ПОТЕНЦИАЛА 
РЕГИОНА

Иллюстрируемый схемами, представленными на 
рис. 1 и 2, механизм свидетельствует о том, что 
мультипликатор инвестиций является усилителем 
эффекта инвестиций в формирование ресурсно-
го потенциала региона. При этом под эффектом 
инвестиций понимаются как увеличение регио-
нального ресурсного потенциала, так и следую-
щий за ним рост ВРП. Усиление эффекта инве-
стиций происходит за счет того, что мультипли-
катор инициирует рост доходов, расходов, ВРП не 
только в рамках целенаправленно развиваемого 
элемента ресурсного потенциала, но и в рамках 
связанных с ним элементов. В данном случае роль 
мультипликатора инвестиций с позиций решения 
задачи роста ВРП исключительно положительная.

Тем не менее мультипликативные эффекты 
могут создавать риски для развития ресурсного 
потенциала региона, под которыми понимаются 
вероятности снижения или меньшего в сравнении 
с запланированным роста ВРП в результате вло-
жения инвестиций в формирование ресурсного 
потенциала региона. Данные вероятности воз-
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никают из-за инфляционного давления, которое 
мультипликативный эффект способен оказывать 
на процесс формирования ресурсного потенциала 
региона.

Инфляционное давление возникает из-за муль-
типликативного роста доходов у элементов ресурс-
ного потенциала региона, связанных с его целена-
правленным развитием. В результате этого роста:

• связанные элементы ресурсного потенциала 
увеличивают свой спрос на ресурсы, в том числе 
перехватывая их у целенаправленно развиваемого 
элемента;

• увеличивается конкуренция за ресурсы, растет 
их стоимость;

• дефицит ресурсов формирует риск незаверше-
ния инвестиционного проекта по развитию эле-
мента ресурсного потенциала в срок;

• рост стоимости ресурсов формирует риск не-
хватки выделенных на реализацию этого инвести-
ционного проекта средств, что обрывает мультипли-
кативные цепочки, сокращая значение величины 
регионального мультипликатора инвестиций и тем 
самым негативно воздействуя на динамику ВРП.

Возможна ситуация, при которой целенаправ-
ленно развиваемый элемент ресурсного потенциала 
успешно продолжит свое развитие, например в ре-
зультате значительной поддержки за счет бюджетных 
средств. Но при таком развитии ситуации дефицит 
ресурсов и инфляция могут негативно влиять на 
развитие прочих элементов ресурсного потенциала 
региона с соответствующим сокращением величины 
регионального мультипликатора и падением ВРП.

Представленное в работе [16] исследование сви-
детельствует о том, что инфляционное давление 

Рис. 1 / Fig. 1. Схема первой мультипликативной цепочки / Scheme of the fi rst multiplicative chain
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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меняет структуру мультипликативного процесса 
и способно снижать величину регионального мульти-
пликатора инвестиций, значение которой в условиях 
масштабной инфляции становится отрицательным 
и провоцирует стагфляцию.

Таким образом, инфляционная составляющая 
мультипликативного процесса может приводить 
к снижению величины мультипликатора инвестиций 
и величины реального объема ВРП. При этом инве-
стиции в формирование одного элемента ресурсного 
потенциала региона могут генерировать положи-
тельные мультипликативные эффекты, приводящие 
к дополнительному росту мультипликатора и ВРП.

Инвестиции в формирование другого элемента 
ресурсного потенциала региона могут формиро-
вать негативное мультипликативное влияние на 
динамику его прочих элементов и, как следствие, 
величину мультипликатора и регионального ВРП.

Подобная ситуация может способствовать углу-
блению региональной экономической дифферен-
циации в случае, если инвестиции в формирование 
ресурсного потенциала одних регионов преимуще-
ственно вкладываются в элементы, генерирующие 
негативное мультипликативное влияние, а инве-
стиции в формирование ресурсного потенциала 
других регионов генерируют позитивное мульти-
пликативное влияние.

Следовательно, отсутствие учета мультиплика-
тивных эффектов при формировании ресурсного 
потенциала региона генерирует риски инфляции, 
снижения номинального ВРП, сокращения ресурс-
ного потенциала региона, усиления региональной 
экономической дифференциации.

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
МУЛЬТИПЛИКАТОРА ИНВЕСТИЦИЙ 

ДЛЯ СНИжЕНИЯ РИСКОВ 
ФОРМИРОВАНИЯ РЕСУРСНОГО 

ПОТЕНЦИАЛА РЕГИОНА
Учет мультипликативных эффектов при форми-
ровании ресурсного потенциала региона, на наш 
взгляд, является достаточно пассивным подходом, 
эффективность которого не соответствует слож-
ным современным экономическим реалиям.

Предлагается использовать мультипликатор 
инвестиций в качестве основы управления риска-
ми формирования ресурсного потенциала региона 
(рис. 3).

Отметим, что перед реализацией инвестицион-
ных проектов их следует проверять на соответст-
вие существующим ресурсным ограничениям. При 
этом под обязательными к реализации проектами 
понимаются проекты, необходимость реализации 
которых обусловлена:

Рис. 2 / Fig.   2. Схема первой цепочки акселератора инвестиций 
/ Scheme of the fi rst chain of investment accelerator

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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• решениями органов власти (как федеральной, 
так и региональной);

• заключенными договорами и соглашениями 
с инвесторами.

Реализация представленной схемы на практике по-
зволяет формировать региональную экономическую 

политику, ориентированную на отраслевое распреде-
ление инвестиций в создание ресурсного потенциала 
региона таким образом, чтобы это распределение 
минимизировало риски негативного мультиплика-
тивного влияния на процесс этого формирования. При 
этом для оценки влияния каждого вида регионального 

Рис. 3 / Fig. 3. Использование мультипликатора инвестиций для управления 
рисками формирования ресурсного потенциала региона / Using an investment 

multiplier to manage the risks of developing a region’s resource potential
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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производства на величину регионального мульти-
пликатора инвестиций предлагается использование 
эконометрической модели следующего вида:

        1 1 2 2 ,= × + × +…+ ×n nM k s k s k s  � (1)

где М — ​значение мультипликатора инвестиций 
в национальной (региональной) экономике в анали-
зируемом периоде времени; n — ​количество видов 
производимой продукции в национальной (регио-
нальной) экономике в анализируемом периоде вре-
мени; ki — ​коэффициент, характеризующий влияние 
производства i-го вида продукции в национальной 
(региональной) экономике на величину региональ-
ного мультипликатора инвестиций в анализируе-
мом периоде времени; si — ​доля производства i-го 
вида продукции в национальной (региональной) 
экономике в анализируемом периоде времени.

Апробация модели (1) по данным экономик Цен-
трального федерального округа проведена в работе [17].

Инвестиции в формирование ресурсного потен-
циала для видов регионального производства (отра-
слей региональной экономики) с отрицательными 
значениями ki приведут к сокращению региональ-
ного мультипликатора инвестиций и, как следствие, 
уменьшат значение регионального ВРП. Инвести-
ции в виды (отрасли) регионального производства 
с положительными значениями ki приведут к росту 
регионального мультипликатора инвестиций и, как 
следствие, к росту величины регионального ВРП.

ВЫВОДЫ
Предложенный подход к использованию муль-
типликатора инвестиций позволит снижать ри-

ски, которые негативное мультипликативное 
влияние оказывает на процессы формирования 
ресурсного потенциала регионов и ВРП. С одной 
стороны, снижение рисков возможно за счет от-
сеивания инвестиционных проектов, оказываю-
щих из-за их отраслевой составляющей негатив-
ное влияние на величину регионального мульти-
пликатора. С другой стороны, снижение рисков 
возможно за счет компенсации негативного вли-
яния на величину мультипликатора инвестиций 
одних инвестиционных проектов дополнитель-
ной реализацией других проектов с позитив-
ным влиянием на величину мультипликатора. 
В таком случае оценка риска будет проводиться 
не с позиций определения вероятности его ре-
ализации, а с позиций прогноза величины ВРП 
при разных вариантах распределения инвести-
ций в формирование ресурсного потенциала ре-
гиональной экономики и, как следствие, разных 
направлениях влияния этих инвестиций на ве-
личину регионального мультипликатора. Следо-
вательно, характеристикой минимизации риска 
будет являться расчетное увеличение значений 
мультипликатора инвестиций и ВРП при кор-
ректировке распределения инвестиций в фор-
мирование ресурсного потенциала региона по 
сравнению со значениями этих показателей для 
первоначального варианта распределения инве-
стиций.

Предлагаемый подход позволяет формировать 
региональную экономическую политику, осно-
ванную на оптимизации внутрирегионального, 
межотраслевого распределения инвестиций.
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