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Аннотация. В статье рассматриваются вопросы создания инвестиционного паспорта субъекта 
Федерации и возможностей его использования для повышения эффективности региональной инве-
стиционной политики. Основная цель статьи заключается в обосновании положения, что инвести-
ционный паспорт может использоваться не только для информирования потенциальных инвесторов 
об инвестиционной привлекательности территории, но также быть инструментом, позволяющим 
региональным органам власти принимать более эффективные управленческие решения при вы-
боре инвестиционных проектов. В статье показано, что из-за межрегиональной и межотраслевой 
дифференциации структуры валового выпуска, добавленной стоимости и налоговой нагрузки 
эффективность инвестиций может значительно отличаться по видам экономической деятельности. 
Следовательно, обоснование приоритетных отраслей при включении их в инвестиционный паспорт 
региона должно опираться на расчеты показателей экономической и налоговой эффективности 
инвестиционных вложений. С этой целью авторы предложили использовать в качестве таких показа-
телей систему коэффициентов-мультипликаторов, позволяющих моделировать мультипликативные 
экономические эффекты, возникающие в результате воздействия инвестиционных вложений в реги-
ональной экономической системе. В качестве методического подхода к оценке мультипликативных 
эффектов от инвестиций в статье предлагается использовать многофакторную балансовую модель 
экономики региона – матрицу финансовых потоков, дезагрегированную по отраслям. В статье 
представлена методика оценки эффективности инвестиционных вложений, особенностью которой 
является попытка интегрирования производственной функции Кобба – Дугласа в систему прогнози-
рования мультипликативных эффектов. В результате были уточнены отраслевые мультипликаторы 
с учетом полученных показателей предельной отдачи капитала. Апробация методики проведена на 
примере Свердловской области. В заключении показано, что полученная таблица мультипликаторов 
по существу представляет собой отраслевую карту эффективности инвестиций, может быть вклю-
чена в инвестиционный паспорт региона и использоваться региональными органами власти для 
экспресс-оценки инвестиционных проектов, выработки приоритетов инвестиционной политики, 
обосновании осуществления налоговых инвестиционных расходов.

Ключевые слова: инвестиционная политика; инвестиционный паспорт региона; отраслевая карта 
эффективности инвестиций; мультипликативный эффект; мультипликатор; матрица финансовых 
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Актуальность темы исследования
В последние годы среди российских ре-

гионов обострилась конкурентная борьба 
за привлечение на свою территорию инве-
стиций. Практика показывает, что выигры-
вают те субъекты Федерации, которые не 
просто создают условия для деятельности 
инвесторов, а ведут активную кампанию 
по информированию потенциальных де-
ловых партнеров о преимуществах веде-
ния бизнеса именно в их регионе. С этой 
целью региональные органы управления 
целенаправленно формируют информацию 
об инвестиционных возможностях терри-
тории, используя при этом такие методы, 
как участие в различных инвестиционных 
выставках, конференциях регионального, 
федерального и международного уровня, 
издание проспектов и др. 

Одним из инструментов, рассчитанным 
на привлечение инвесторов, является инве-
стиционный паспорт территории. Основная 
его идея состоит в том, чтобы структуриро-
вано и системно представить информацию 
об особенностях инвестиционной при-
влекательности и деловой среды того или 
иного региона. К настоящему времени ин-
вестиционные паспорта разработаны мно-
гими субъектами Федерации. Как правило, 

они содержат разделы, характеризующие 
территорию по следующим направлениям: 

1. Географическое положение и транс-
портная доступность. 

2. Наличие природных ресурсов. 
3. Уровень развития производствен-

ной и социальной инфраструктуры. 
4. Наличие квалифицированных ка-

дров, образовательной базы. 
5. Уровень и качество жизни населения.
Встречаются и более подробные вари-

анты структуры инвестиционного паспор-
та. Например: 

•	 региональная политика;
•	 экономическая и социальная стати-

стика;
•	 административная инфраструктура 

в сфере инвестиций;
•	 законодательство в сфере инвести-

ций, включая систему гарантий и 
защиты прав инвесторов, а также 
порядок процедур при реализации 
инвестиционных проектов;

•	 бизнес-инфраструктура (финансово-
банковская система, инфраструктура 
рынка ценных бумаг и др.);

•	 имеющиеся ресурсы (полезные ис-
копаемые, научный потенциал, тру-
довые ресурсы и др.);

•	 хозяйственный комплекс, включаю-
щий описание основных отраслей 
промышленности, сельского хозяй-
ства, строительного комплекса, по-
требительского рынка;

•	 инфраструктура (инженерная и 
транспортная инфраструктура, уро-
вень развития связи и телекоммуни-
каций);

•	 имеющиеся инвестиционные про-
екты;

•	 предложения о продаже земельных 
участков, объектов незавершенно-
го строительства, готового бизнеса, 
информация о свободных производ-
ственных площадях [1].
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Следует отметить, что создание и акту-
ализация инвестиционного паспорта реги-
она – это сложный и трудоемкий процесс, 
для которого требуется организация систе-
мы мониторинга развития региона, созда-
ния целостного информационного массива, 
позволяющего проводить аналитические 
исследования в направлении количествен-
ной и качественной оценки социально-эко-
номического развития территориальных 
образований разного уровня. Однако до сих 
пор отсутствуют теоретические наработки 
по созданию информационных баз данных, 
содержащих полную и объективную ин-
формацию, необходимую для составления 
информационного паспорта. В результате 
потенциал данного инструмента в работе 
территориальных органов управления ис-
пользуется далеко не в полной мере. 

Анализ сложившейся практики свиде-
тельствует, что преобладающее количество 
субъектов Федерации цель и задачи раз-
работки инвестиционных паспортов опре-
деляют примерно одинаково: инвестици-
онный паспорт разрабатывается с целью 
создания благоприятного инвестиционно-
го климата и развития территории за счет 
обеспечения необходимых условий для ин-
вестирования, а также минимизации инве-
стиционных рисков. К задачам чаще всего 
относят: 

•	 предоставление заинтересован-
ным российским и иностранным 
инвесторам возможности полного 
ознакомления со всеми условиями 
осуществления инвестиционной де-
ятельности на территории; 

•	 ускорение процесса принятия част-
ными инвесторами решений о на-
правлении инвестиций, связанных 
со строительством инвестиционных 
объектов на территории; 

•	 повышение уровня информирован-
ности об инвестиционном потен-
циале территории, как в настоящее 

время, так и в будущем при условии 
реализации органами власти меро-
приятий по развитию инфраструк-
туры; 

•	 создание условий эффективного со-
трудничества территориальных ор-
ганов управления и потенциальных 
частных инвесторов [2]. 

Несмотря на емкость формулировок 
целей и задач инвестиционных паспортов, 
представляется, что большинство из них 
имеют существенный недостаток – они 
ориентированы в основном на формирова-
ние у потенциальных инвесторов общего 
представления о рассматриваемом регионе 
и не используются непосредственно сами-
ми региональными органами власти в каче-
стве основы для выработки инвестицион-
ной политики в процессе стратегического 
развития территорий. По мнению авторов, 
более перспективным и соответствующим 
своему назначению представляется такой 
инвестиционный паспорт, в котором в ка-
честве приоритетной задачи, наравне с 
информационной, ставилась бы задача по-
вышения эффективности принятия управ-
ленческих решений органами власти при 
определении направлений налогового сти-
мулирования инвестиций, выборе приори-
тетов бюджетных инвестиций, выработке 
наиболее оптимальных механизмов при-
влечения инвестиций (выпуск инфраструк-
турных облигаций, государственно-част-
ное партнерство) при реализации крупных 
общественно значимых проектов в разных 
отраслях экономики. 

Отраслевая карта эффективности ин-
вестиций в регионе

В условиях ограниченности финансовых 
источников развития регионов одной из наи-
более актуальных задач государственных 
органов управления является выбор и обо-
снование инвестиционных приоритетов, 
которые должны быть отражены в инве-
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стиционном паспорте. Выбор приоритетов 
предполагает оценку эффективности инве-
стиционной политики, которая в общепри-
нятой постановке определяется как соотно-
шение объема вовлеченных в производство 
инвестиций с получаемым социально-эко-
номическим результатом, в том числе при-
ростом ВРП и налоговых поступлений. Те-
ория и накопленный опыт свидетельствуют, 
что для развития территории имеет большое 
значение, в какие отрасли и в какие объекты 
будут вкладываться инвестиции, поскольку 
экономический эффект от них существен-
но отличается из-за межотраслевой и меж-
региональной дифференциации структуры 
валового выпуска и добавленной стоимости. 
При этом в силу разной рентабельности хо-
зяйственной деятельности (доли прибыли и 
заработной платы в добавленной стоимости, 
величины оборотов по реализации, сроков 
оборачиваемости и пр.) отрасли экономики 
подвергаются различной налоговой нагруз-
ке, что приводит к разной налоговой отдаче 
от инвестиций. Для региональных органов 
власти этот показатель является одним из 
ключевых. Напомним, что в Российской 
Федерации наибольшие налоговые платежи 
осуществляют предприятия, добывающие 
полезные ископаемые – свыше 55 % создан-
ной ими валовой добавленной стоимости 
(ВДС), наименьшие – предприятия сельско-
го хозяйства – 4 % и торговли – 14  %. По 
остальным видам экономической деятельно-
сти уровень налогового бремени колеблется 
в диапазоне от 20 до 30 % ВДС [3]. 

Также при выборе инвестиционных при-
оритетов необходимо их разделять на кра-
тко-, средне- и долгосрочные, или, другими 
словами, на текущие и стратегические. В дол-
госрочном периоде эффективность регио- 
нальной инвестиционной политики будет 
выше в случае поддержки проектов, кото-
рые в краткосрочном периоде не так эконо-
мически привлекательны, однако в средне- и 
долгосрочной перспективе могут дать более 

высокую финансовую отдачу. Прежде всего 
речь идет о проектах, связанных с внедрени-
ем инноваций и развитием новых отраслей 
экономики знаний. По результатам много-
летних многочисленных исследований эко-
номическая отдача инвестиций в инновации 
в среднем превышает окупаемость в любых 
других сферах применения финансовых ре-
сурсов [4]. Полагаем, что развитие инноваци-
онных процессов является не просто одним 
из наиболее эффективных способов дости-
жения устойчивого роста социально-эконо-
мических систем, но, возможно, единствен-
ным способом поступательного развития. 
Согласно опубликованным данным, в начале 
XXI в. в развитых странах на долю новых 
знаний, воплощаемых в новых технологиях, 
оборудовании, организации производства, 
приходилось от 70 до 85 % прироста валово-
го внутреннего продукта. Развитые страны 
концентрируют у себя свыше 90 % мирового 
научного потенциала и контролируют 80 % 
глобального рынка высоких технологий [4]. 
Поэтому, учитывая данный опыт, террито-
риальные органы управления, безусловно, 
должны включать в инвестиционные па-
спорта в качестве стратегического приори-
тета финансовые вложения в модернизацию 
экономики на инновационной основе.

Обоснование приоритетных отраслей 
при включении их в инвестиционный па-
спорт региона должно опираться на расче-
ты показателей экономической и налого-
вой эффективности инвестиционных вло-
жений. При этом необходимо учитывать, 
если с точки зрения частного инвестора 
интерес представляют только те инвести-
ционные вложения в отрасли и проекты, 
которые дают наибольший коммерческий 
результат, т.е. прибыль, то при осущест-
влении бюджетных инвестиций или пре-
доставлении инвестиционных налоговых 
льгот (налоговых инвестиционных рас-
ходов) территориальные органы управ-
ления не могут руководствоваться только 
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показателями рентабельности. Главная их 
задача – удовлетворение общественных 
потребностей. Как справедливо отмечает 
ряд авторов, для территориальных орга-
нов управления важен не только экономи-
ческий результат и не только прямой эф-
фект, который возникает непосредственно 
у участников от реализации конкретного 
проекта, но и косвенный, который прояв-
ляется за пределами проекта как сопут-
ствующий, в других отраслях региона, в 
том числе и в социальной сфере [5–7]. На-
пример, ввод в эксплуатацию каких-либо 
новых производственных объектов позво-
лит не только увеличить доходную часть 
бюджета за счет расширения налогообла-
гаемой базы, но и даст возможность увели-
чить количество рабочих мест в регионе, 
что, в свою очередь, не только позволит 
более эффективно решать проблему тру-
доустройства населения, но также поло-
жительно отразится на бюджете региона 
за счет налоговых поступлений от увели-
чения доходов населения, роста прибыли 
в сфере торговли за счет повышения спро-
са и покупательной способности жителей 
региона и т.д. И чем длиннее будет такая 
«цепочка», тем выше будет эффект от вло-
жения инвестиций в тот или иной проект 
с позиций региональных интересов. При 
этом совокупный результат может в разы 
превосходить прямой эффект. Поэтому 
так важно при выборе объектов инвести-
рования учитывать не только прямой, но и 
совокупность косвенных эффектов, так на-
зываемый мультипликативный эффект, ко-
торый можно определить как комплексное 
влияние, оказываемое проектом на эконо-
мическую систему по всей цепи межотрас-
левых связей.

Ранее проведенные исследования пока-
зали, что в качестве методического подхода 
к оценке мультипликативных эффектов от 
инвестиционных вложений возможно ис-
пользование многофакторной балансовой 

модели экономики региона, в том числе ее 
производной – матрицы финансовых пото-
ков, отражающей все стадии процесса вос-
производства через движение материаль-
ных и нематериальных благ опосредуемых 
встречным движением финансовых ресур-
сов и расчета на ее основе мультипликато-
ров [8–13]. Все показатели данной матрицы 
связаны непосредственно с конкретными 
отраслями экономики и видами экономиче-
ской деятельности. 

Мультипликатор – численный коэф-
фициент, показывающий, во сколько раз 
изменятся итоговые показатели развития 
экономики при росте инвестиций в ана-
лизируемом виде деятельности. Мульти-
пликативный эффект определяется как 
произведение мультипликатора на изме-
нение объема производства, инвестиций 
и других характеристик отрасли. Он от-
ражает эффект от увеличения показате-
лей в анализируемом виде деятельности с 
учетом его вклада в экономическую дина-
мику [14]. Матричные мультипликаторы 
позволяют моделировать мультиплика-
тивные экономические эффекты, возни-
кающие в результате воздействия различ-
ных экономических факторов, включая 
инвестиционные процессы. В результате 
у региональных органов управления при 
проведении сравнительного отраслевого 
анализа эффективности инвестиционных 
вложений появляется возможность вы-
являть отрасли и виды экономические 
деятельности, в которых инвестиции соз-
дают максимальный экономический и на-
логовый эффекты. 

Таким образом, авторами предлагается 
при составлении инвестиционного паспор-
та на основе системы мультипликаторов 
формировать отраслевую карту эффектив-
ности инвестиционных вложений в регио-
не, с помощью которой можно проводить 
экспресс-оценку предлагаемых к реализа-
ции на территории региона проектов.
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Методика оценки эффективности ин-
вестиционных вложений с учетом отрас-
левых мультипликативных эффектов

В предыдущих публикациях авторами 
была представлена методика оценки муль-
типликативных экономических и налого-
вых эффектов при реализации конкретного 
инвестиционного проекта [14–16]. Была 
сформирована матрица финансовых пото-
ков Свердловской области и на ее основе 
рассчитаны мультипликаторы валового вы-
пуска, ВРП, прибыли, доходов домашних 
хозяйств, налоговых поступлений в регио-
нальный бюджет. Матрица была агрегиро-
ванной и не имела отраслевой разбивки. 
В связи с этим авторами была продолжена 
работа и в результате в счете «Отрасли» 
были выделены 15 видов экономической 
деятельности, для которых были рассчи-
таны отдельные мультипликаторы. Однако 
для того чтобы применить новую матрицу 
мультипликаторов для оценки эффектив-
ности инвестиций в той или иной отрасли, 
потребовалось доработать саму методику. 

Как известно, инвестиционный проект 
проходит две стадии жизненного цикла. 
На первой стадии происходит концепту-
альное оформление проекта, разработка 
бизнес-плана, проектной документации, а 
также непосредственный процесс капита-
ловложений. На данной стадии инвестор 
не получает никаких выгод, однако расхо-
ды, которые он осуществляет, формируют 
инвестиционный спрос на товары и услуги 
смежных отраслей. Например, при возве-
дении новых промышленных зданий или 
инфраструктурных объектов формируется 
спрос на услуги и продукцию строитель-
ной отрасли, а при создании новых произ-
водств – на продукцию машиностроения. 
При этом возникают косвенные эффекты, 
связанные с ростом спроса в смежных от-
раслях. Вторая стадия – эксплуатационная. 
После осуществления капитальных затрат 
построенные производственные мощности 

начинают выпускать новую продукцию. 
Иными словами, возникает прямой эконо-
мический эффект в виде прироста валового 
выпуска предприятия, деятельность кото-
рого непосредственно связана с реализа-
цией инвестиционного проекта. Данный 
процесс способствует как поддержанию 
существующих предприятий-контрагентов, 
так и развитию новых производств. Создан-
ная в ходе функционирования предприятия 
добавленная стоимость (прибыль, заработ-
ная плата и налоги) также способствует 
формированию косвенных экономических 
эффектов, поскольку часть добавленной 
стоимости расходуется на приобретение 
продукции, предназначенной для конечно-
го потребления, а часть сберегается и по-
вторно идет на инвестирование. 

Ниже на рис. 1 представлена схема 
реализации инвестиционного проекта и 
процесс возникновения прямого и муль-
типликативного эффектов от его реализа-
ции. Следует считать, что все исходные 
данные инвестиционного проекта инве-
стором подробно рассчитаны и отражены 
в документации, включая прямые эконо-
мические и налоговые эффекты. Соответ-
ственно, у органов власти не возникает 
трудностей с их оценкой. Для дополни-
тельного расчета мультипликативных эф-
фектов согласно разработанной авторской 
методике требуется: 

•	 для первой стадии (инвестицион-
ной) умножить размер инвестиций 
на мультипликатор валовой до-
бавленной стоимости и налоговый 
мультипликатор5;

•	 для второй стадии (эксплуатацион-
ной) умножить сумму планируемого 
годового валового выпуска продук-
ции в стоимостном выражении (если 

5  В данном случае необходимо использовать налого-
вый мультипликатор, рассчитанный в части налоговых 
поступлений в региональный бюджет.
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речь идет о новом предприятии) или 
сумму прироста выпуска продукции 
(если проект реализуется в рамках 
действующего предприятия) на те 
же мультипликаторы.

Отношение суммы прямых и мульти-
пликативных экономических эффектов к 
инвестициям позволит рассчитать эффек-
тивность инвестиционного проекта с точки 
зрения интересов регионального развития, 
а отношение суммы прямых и мультипли-
кативных налоговых эффектов к инвести-

циям позволит рассчитать налоговую отда-
чу проекта с позиции интересов региональ-
ного бюджета.

Таким образом, чтобы использовать ра-
нее разработанную методику для оценки 
отраслевой эффективности инвестиций, 
необходимо иметь полную информацию 
обо всех инвестиционных проектах, реали-
зуемых в той или иной отрасли в регионе, 
включая суммы годовых инвестиционных 
расходов и планируемых годовых объемов 
производства новой продукции или приро-

Рис. 1. Возникновение прямого и мультипликативного эффектов  
в процессе реализации инвестиционного проекта
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ста уже производимой. Практика показала, 
что такой базы данных у региональных ор-
ганов власти пока нет, а «Росстат» обладает 
информацией только о суммах инвестиций 
в регионах в разрезе отраслей и видов эко-
номической деятельности.

В этой связи авторами была усовершен-
ствована методика в части прогнозирования 
роста валового выпуска продукции во взаи-
мосвязи с инвестиционными вложениями 
в разрезе отраслей и видов деятельности.  
С этой целью в методику была интегриро-
вана производственная функция вида Коб-
ба – Дугласа, отражающая зависимость 
объема производства от создающих его 
факторов производства – затрат труда и ка-
питала (инвестиций). 

Двухфакторная производственная функ-
ция Кобба – Дугласа, как известно, отно-
сится к классу нелинейных по параметрам 
функций и записывается следующим обра-
зом [17]:

,Q A K L    			   (1)
где Q – объем выпущенной продукции;

K – объем задействованного капитала 
(основных фондов или основного капита-
ла); 

L – объем трудовых ресурсов или трудо-
вых затрат (измеряемое количеством рабо-
чих или количеством человеко-дней);

A – уровень технологий;
α, β – константы.
При проведении расчетов авторами 

предлагается использовать неоклассиче-
скую производственную функцию, т.е. она 
должна отвечать следующим требованиям: 
постоянная отдача от масштаба; положи-
тельная и убывающая предельная отдача 
ресурсов. Для выполнения данных условий, 
необходимо, чтобы значения A, α и β отве-
чали следующим критериям: 1) 0 <  α  <  1;  
2) 0 < β < 1; 3) A > 0; 4) α + β = 1 [18].

Таким образом, на основе данных по ва-
ловому выпуску продукции, объему основ-

ного капитала и количеству занятых может 
быть проведена оценка значений A, α и β 
посредством логарифмирования выраже-
ния (1) и соблюдения условия (α + β = 1):

 ln ln ln 1 ln ,Q A K L    	 (2)

 ln ln ln ln ln .Q L A K L                   (3)
После замены данное уравнение может 

быть приведено к следующему виду:
,Y a x b   			   (4)

где
ln ln ;Y Q L 

ln ;b A

ln ln .a K L 

В результате выражение (1) в методике 
приводится к классическому уравнению 
двухфакторной линейной регрессии. Пара-
метры a и b рассчитываются методом наи-
меньших квадратов. 

После получения отраслевых производ-
ственной функции производятся расчеты 
предельной производительности или от-
дачи (marginal productivity) факторов про-
изводства: труда (MPL) и капитала (MPC). 
Данный индикатор показывает, на сколько 
увеличится валовой выпуск продукции в 
отрасли при увеличении объема исполь-
зуемых факторов производства, труда или 
капитала на одну единицу. При этом в мето-
дике, исходя из ее цели, оценивается только 
взаимосвязь инвестиций и выпуска про-
дукции. В завершении отраслевые мульти-
пликаторы матрицы финансовых потоков 
требуется скорректировать (умножить) на 
полученные отраслевые показатели пре-
дельной отдачи от капитала. 

Общий экономический эффект от ин-
вестиций в той или иной отрасли, выра-
женный в приросте валовой добавленной 
стоимости, рассчитывается по следующей 
формуле:

отр ВДС ВДСЭфф ,kI М V MP M     	 (5)
где Эффотр – общий экономический эффект 
в отрасли;

I – сумма инвестиций в отрасли;
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V – величина прироста основного капи-
тала в отрасли;

МРk – предельная отдача от капитала в 
отрасли;

МВДС – мультипликатор валовой добав-
ленной стоимости матрицы финансовых 
потоков в отрасли.

Таким образом, с учетом доработки ме-
тодики алгоритм выглядит следующим об-
разом:

1. Расчет суммы прироста основного 
капитала в отраслях. Возможны два слу-
чая. В первом региональные органы власти 
применяют меры, прямо или косвенно сти-
мулирующие рост или снижение инвести-
ций в определенных отраслях экономики. 
Например, введение налоговых льгот для 
производителей сельхоз продукции, снятие 
административных барьеров и бюрократи-
ческого давления и т.п. Теоретически орга-
ны власти должны просчитывать, к каким 
изменениям в объемах инвестиций может 
привести то или иное решение. Другая си-
туация складывается, когда осуществляют-
ся прямые бюджетные инвестиции. Напри-
мер, регионы активно вкладывают бюджет-
ные ресурсы в объекты общественной, со-
циальной и транспортной инфраструктуры 
в целях обеспечения своих общественных 
функций. Кроме того, региональные власти 
могут вкладывать бюджетные средства в 
сферы, которые можно назвать рыночны-
ми. В этих случаях нет необходимости про-
водить оценку потенциального прироста 
инвестиций, а достаточно взять плановые 
показатели по вложению средств в конкрет-
ные отрасли. 

2. Расчет прироста валового выпуска в 
регионе, вызванное увеличением объема 
основного капитала. Увеличение объемов 
основного капитала приводит к росту ва-
лового выпуска в регионе. В случае, когда 
проводится оценка конкретного инвести-
ционного проекта, можно использовать ин-
формацию о плановых значениях выпуска 

из документов финансово-экономического 
обоснования. Когда конкретные значения 
объемов потенциального выпуска отсут-
ствуют, необходимо использовать произ-
водственную функцию, отражающую зави-
симость валового выпуска от объема основ-
ного капитала. 

3. Осуществление инвестиций приводит 
к росту спроса на товары и услуги инве-
стиционного назначения (машины, станки, 
прочее оборудование, выпуск строительной 
отрасли и др.), который может быть удов-
летворен как внутренними, так и внешни-
ми производителями. В первом случае ин-
вестиции порождают спрос на продукцию 
смежных отраслей и порождает мультипли-
кативный эффект, что приводит к дополни-
тельному росту добавленной стоимости. 
Если спрос на товары инвестиционного 
назначения осуществляется за счет внеш-
них производителей, то такие инвестиции 
рассматриваются как утечки из экономи-
ки, и они не порождают дополнительного 
мультипликативного эффекта. На практи-
ке часть общего объема инвестиционного 
спроса удовлетворяется внутренними про-
изводителями, а часть – внешними. Таким 
образом, общая сумма вложений делится в 
определенной пропорции. 

4. Расчет косвенных экономических 
эффектов, выраженных в росте спроса на 
продукцию смежных отраслей. На данном 
этапе эффект формируется из двух источ-
ников. Во-первых, увеличение валового 
выпуска, вызванное вводом новых произ-
водственных мощностей, во-вторых, рост 
промежуточного спроса для производства 
продукции инвестиционного назначения. 

Апробация методики
Далее продемонстрируем предложен-

ную методику на примере Свердловской 
области. Авторами была построена агреги-
рованная производственная функция Коб-
ба – Дугласа для Свердловской области, а 
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также комплекс отраслевых функций на го-
довых данных за 2005–2015 гг. В качестве 
аргумента функции были взяты данные о 
среднегодовой численности занятых по 
отдельным видам экономической деятель-
ности, а также данные о стоимости основ-
ных фондов. Особенностью примененной 
методики исчисления производственных 
функций является использование данных 
о величине годового валового выпуска то-
варов и услуг. Отметим, что в большинстве 
предыдущих работ в качестве зависимой 
переменной авторы используют величину 

валового регионального продукта [18–20]. 
Полученные производственные функции, а 
также рассчитанные на их основе значения 
предельной отдачи от капитала (МРk) пред-
ставлены в табл. 1. 

Напомним, что значение предельной от-
дача от фактора производств показывает, на 
сколько единиц увеличится зависимая пе-
ременная (в нашем случае валовой выпуск 
продукции), при увеличении задействован-
ного фактора производства на одну едини-
цу. То есть можно сказать, что увеличение 
капитала в Свердловской области на 1 млн 

Таблица 1
Отраслевые производственные функции Свердловской области

Вид экономической деятельности Модель

Предельная  
отдача  

от капитала 
(МРk)

Свердловская область, ВСЕГО 0,88 0,2Y K L  0,631
Сельское хозяйство, охота и лесное хо-
зяйство 0,96 0,12Y K L 

1,039

Рыболовство Модель не получилась –

Добыча полезных ископаемых 0,87 0,45Y K L  0,851

Обрабатывающие 0,86 0,41Y K L  1,034
Производство и распределение элек-
троэнергии, газа и воды

0,76 0,62Y K L  0,750

Строительство 0,74 0,86Y K L  0,840

Оптовая и розничная торговля 0,23 1,73Y K L  0,297

Гостиницы и рестораны 0,89 0,38Y K L  0,909
Транспорт и связь Модель не получилась –
Финансовая деятельность Модель не получилась –
Операции с недвижимостью, аренда, 
услуги Модель не получилась –

Госуправление и безопасность 0,83 0,34Y K L  0,884

Образование 0,91 0,13Y K L  1,015
Здравоохранение и соцуслуги Модель не получилась –
Прочие коммунальные и персональные 
услуги Модель не получилась –
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рублей, приводит к росту валового выпуска 
на 631 тыс. рублей. При этом предельная 
отдача от капитала значительно отличает-
ся в зависимости от отрасли. Наибольшее 
значение МРk наблюдается в секторе сель-
ского хозяйства (1,039) и обрабатывающей 
промышленности (1,034)  наименьшее – в 
сфере розничной торговли (0,297). 

Необходимо отметить, что на данном 
этапе исследования, не по всем видам эконо-
мической деятельности удалось построить 
статистически значимые производствен-
ные функции. В частности, по сектору ры-
боловство, где наблюдается рост валового 
выпуска при одновременном снижении как 
числа занятых в этой сфере, так и величи-
ны основных фондов, что не укладывается 
в рамки модели. Вероятнее всего, подобные 
ситуации вызваны особенностями статисти-
ческого учета и могут быть объяснены при 
более тщательном подборе и качественной 
доработке исходной статистической инфор-
мации. Кроме того, значительное влияние на 
возможность построения точных моделей 
оказывает большой объем теневого сектора 
экономики, действия компаний федерально-
го уровня, а также подавляющая доля госу-
дарства в ряде сфер экономики, в частности 
в медицине и коммунальных услугах, где 
величина валового выпуска рассчитывается 
не на основе рыночного объема продаж, а по 
сумме затрат. 

Для оценки величины косвенных эко-
номических эффектов авторами была по-
строена балансовая модель экономики 
Свердловской области в виде матрицы фи-
нансовых потоках за 2015 г. В данной МФП 
был дезагрегирован счет отрасли с целью 
выявления отраслевых особенностей фор-
мирования мультипликативных эффектов. 
На основе построенной МФП была рассчи-
тана матрица мультипликаторов, представ-
ленная в табл. 2.

Для вычисления величины мультипли-
кативного эффекта от увеличения объема 

основных средств, необходимо величину 
выпуска, обеспеченную увеличением ос-
новного капитала, умножить на вектор-
столбец мультипликаторов соответствую-
щего вида экономической деятельности. 
Например, увеличение основного капитала 
в секторе «Сельское хозяйство» на 1 млн ру-
блей приведет к росту валового выпуска на 
величину предельной отдачи от капитала –  
1,039 млн рублей, а увеличение валового 
выпуска приводит к активизации смежных 
отраслей и образованию мультипликатив-
ных эффектов, а именно росту добавлен-
ной стоимости на 1,54 млн рублей, доходов 
регионального бюджета – на 0,155  млн  ру-
блей и доходов домашних хозяйств –  
на 1,20 млн рублей. 

В табл. 3 представлены отраслевые 
мультипликаторы МФП с учетом предель-
ной отдачи капитала в Свердловской об-
ласти. По существу, данная таблица пред-
ставляет собой отраслевую карту эффектив-
ности инвестиций в регионе и может быть 
использована региональными органами 
власти для экспресс-оценки инвестицион-
ных проектов, выработки приоритетов ин-
вестиционной политики, осуществления 
налоговых инвестиционных расходов. 

Заключение
Предлагаемый авторами подход по-

зволит органам управления всех уровней 
повысить эффективность управленческих 
решений при определении приоритетов и 
последующей реализации инвестиционной 
политики. В целях практической реализа-
ции предлагается в состав информации, 
которая находит отражение в инвестици-
онном паспорте территории, включить по-
казатели, позволяющие получить представ-
ление о наиболее эффективном (выгодном) 
вложении инвестиционных ресурсов. К та-
ким показателям в полной мере относятся 
отраслевые коэффициенты – мультиплика-
торы, показывающие изменения валовой 
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Разработка инвестиционного паспорта региона на основе мультипликаторов матрицы финансовых потоков

Таблица 3
Отраслевые мультипликаторы МФП с учетом предельной

отдачи капитала

Вид экономиче-
ской деятельности

Предель-
ная от-
дача ка-
питала

Мультипликаторы МФП
Мультипликаторы МФП с 
учетом предельной отдачи 

капитала

ВДС Доходы 
ДХ

Доходы 
регио-

нального 
бюджета

ВДС Доходы 
ДХ

Доходы 
регио-

нального 
бюджета

Сельское хозяй-
ство, охота и лесное 
хозяйство

1,0385 1,4839 1,1602 0,1486 1,5411 1,2049 0,1426

Рыболовство - 1,5615 1,2310 0,2005 - - -
Добыча полезных 
ископаемых 0,8514 1,4391 1,1327 0,1752 1,2252 0,9644 0,1524

Обрабатывающие 1,0341 1,3634 1,0670 0,1392 1,4099 1,1034 0,1197
Производство и 
р а с п р е д е л е н и е 
электроэнергии, 
газа и воды

0,7502 1,3828 1,0831 0,1438 1,0373 0,8125 0,1093

Строительство 0,8399 1,4722 1,1511 0,1459 1,2365 0,9668 0,1080
Оптовая и рознич-
ная торговля 0,2968 1,5682 1,2275 0,1615 0,4654 0,3643 0,0371

Гостиницы и ресто-
раны 0,9087 1,4615 1,1442 0,1526 1,3281 1,0397 0,1358

Транспорт и связь - 1,5166 1,1880 0,1600 - - -
Финансовая дея-
тельность - 1,4236 1,1336 0,2339 - - -

Операции с недви-
жимостью, аренда, 
услуги

- 1,5897 1,2464 0,1749 - - -

Госуправление и 
безопасность 0,8842 1,5558 1,2145 0,1330 1,3756 1,0738 0,1104

Образование 1,0554 1,6639 1,2989 0,1422 1,7560 1,3709 0,1294
Здравоохранение  
и соцуслуги - 1,5784 1,2316 0,1333 - - -

Прочие коммуналь-
ные и персональ-
ные услуги

- 1,5430 1,2066 0,1472 - - -
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добавленной стоимости, доходов населения 
и налоговых поступлений в региональный 
бюджет, возникающие в результате ро-
ста инвестиций в анализируемой отрасли 
экономики. Дополнение инвестиционных 
паспортов отраслевой картой эффектив-
ности инвестиций позволит значительно 
повысить их «полезность» как источника 
информации для региональных органов 
управления, в целом, окажет положитель-
ное воздействие на эффективность терри-
ториального управления. Большим досто-
инством отраслевой карты является появ-
ление возможности у органов управления 
проведения экспресс-оценки инвестицион-
ных проектов, а также анализа влияния ин-
вестиционных налоговых расходов на эко-
номические показатели развития региона. 

Вместе с тем следует отметить, что 
методика расчета отраслевой эффектив-

ности инвестиций требует дальнейшего 
совершенствования. Одной из ключевых 
проблем является интегрирование регио-
нальной балансовой модели и отраслевых 
производственных функций. Как было по-
казано в статье, не для всех отраслей Сверд-
ловской области удалось построить модели 
производственных функций. Решение этой 
проблемы во многом зависит от повышения 
уровня достоверности и полноты статисти-
ческих данных. Альтернативным направ-
лением могла бы стать работа по форми-
рованию полной информационной базы по 
инвестиционным проектам, реализуемым в 
регионе, с помощью которой можно более 
точно прогнозировать будущее увеличение 
выпуска продукции на предприятия реги-
она и тем самым более точно оценивать 
мультипликативные эффекты, влияющие на 
динамику экономического развития.
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DEVELOPMENT OF THE INVESTMENT PASSPORT OF THE REGION
ON THE BASIS OF MULTIPLICATORS OF THE MATRIX

OF FINANCIAL FLOWS

Abstract. The article examines the issues of creating the investment passport of a region 
and the possibilities of using it to improve the efficiency of the regional investment policy. 
The main purpose of the article is to justify the idea that the investment passport can be used 
not only to inform potential investors about the investment attractiveness of the territory, but 
also to be an instrument that allows regional authorities to make more effective management 
decisions when choosing investment projects. The article shows that due to interregional and 
intersectoral differentiation of the structure of gross output, value added and tax burden, the 
efficiency of investments can significantly differ by types of economic activity. Therefore, the 
justification of the inclusion of priority industries in the investment passport of the region should 
be based on calculations of the economic and tax efficiency of investment. For this purpose, 
the authors propose using a system of multiplier coefficients as such indicators, which allow 
for modeling the multiplicative economic effects arising from the impact of investment in the 
regional economic system. As a methodical approach to the evaluation of multiplier effects from 
investments, the article proposes using the multifactorial balance model of the regional economy 
- a matrix of financial flows disaggregated by industry. The article presents a methodology for 
assessing the effectiveness of investments, a special feature of which is an attempt to integrate 
the Cobb-Douglas production function into a system for predicting multiplier effects. As a result, 
sectoral multipliers were adjusted taking into account the marginal return indicators of capital. 
The method was tested on the example of the Sverdlovsk region. In conclusion, it is shown that 
the resulting multiplier table is an industry investment efficiency map that can be included in the 
investment passport of the region and used by the regional authorities for a quick assessment of 
investment projects, development of priorities for the investment policy, and substantiation for 
tax investment costs.

Key words: investment policy; investment passport of the region; branch map of investment 
efficiency; multiplier effect; multiplier; matrix of financial flows; production function; marginal 
return on capital.
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