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Аннотация. Цель исследования – разработать методический подход к оценке мультиплика-
тивного воздействия на экономическую эффективность инвестиционных процессов в аспекте 
региональных факторов. Методология исследования: системный подход, неоклассическая и 
эволюционная теории инвестиций, концепция мультипликаторов, методы эконометрического 
моделирования. Эти методы позволяют глубже понять воздействие инноваций на экономиче-
скую эффективность инвестиционных процессов на макро- и мезоуровнях и их взаимосвязь. В  
данной статье исследуется мультипликативное воздействие инвестиций на экономическую 
эффективность в России и в том числе в Республике Крым в 2020–2024 гг. Проведен срав-
нительный анализ динамики инвестиций в основной капитал и экономических показателей 
валового национального дохода в России и валового регионального продукта в Республике 
Крым. Основное внимание сосредоточено на расчетах мультипликативного эффекта инвести-
ций. Результаты анализа показывают, что инвестиции в Крым обеспечивают более высокую 
мультипликативную отдачу, что связано с господдержкой и инфраструктурными проектами, в 
России же эффективность инвестиций снижается из-за внешних шоков и институциональных 
барьеров, существования значительных вызовов, таких как санкции, инфляция, геополитиче-
ские риски. Разработанный инновационный подход к оценке мультипликативного эффекта 
инвестиций позволил выявить региональные дисбалансы в эффективности инвестиционных 
процессов. Применение VAR-моделирования для 2025–2027 гг. подтвердило устойчивость про-
гнозных трендов, несмотря на внешние риски. Для оценки мультипликативного эффекта ин-
вестиций в России и Республике Крым использована комбинация VAR-модели с алгоритмом 
Random Forest, в которой текущие значения этих рядов зависят от прошлых значений этих же  
временных рядов и регрессионного анализа панельных данных за 2020–2024 гг. Назначения для 
бизнеса и государства заключаются в использовании разнообразных методов мультипликации,  
включая данный, рекомендующий учет геополитических факторов и инфляционных рисков при  
долгосрочном планировании, в том числе для России: снижение бюрократических барьеров, 
стимулирование частных инвестиций, диверсификацию экономики; для региона Республика 
Крым: увеличение объемов инвестиций с акцентом на инфраструктурные и импортозамещаю-
щие проекты. Результаты исследования показывают, что оптимизация инвестиционной поли-
тики с учетом выявленных закономерностей способна ускорить экономический рост как на фе-
деральном, так и на региональном уровнях. Оригинальность исследования и авторский вклад:  
1) характеристика современных методов оценки мультипликаторов; 2) инновационная модель,  
интегрирующая общегосударственный и региональный подходы. Практическая значимость  
исследования заключается в возможности применения результатов исследования для повыше-
ния обоснованности инвестиционных решений как на мезо-, так и на макроэкономическом  
уровнях. Результаты работы могут быть использованы государственными органами, корпора-
циями и инвесторами для оптимизации стратегий развития и максимизации социально-эко-
номического эффекта от вложений.
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Abstract. Research objective is to develop a methodological approach for assessing the multiplicative  
impact on the economic efficiency of investment processes, considering regional factors. Research  
methodology includes systems approach, neoclassical and evolutionary theories of investment, 
the concept of multipliers, methods of econometric modeling. These methods allow for a deeper 
understanding of the impact of innovations on the economic efficiency of investment processes at  
the macro and meso-levels and their interrelationships. This article examines the multiplicative  
impact of investments on economic efficiency in Russia, including in the Republic of Crimea in 
2020–2024. A comparative analysis of the dynamics of investments in fixed assets and economic  
indicators of gross national income for Russia and gross regional product for the Republic of Crimea  
is carried out. The main focus is on calculating the multiplicative impact of investments. The  
results of the analysis show that investments in Crimea provide higher multiplicative return, which  
is associated with state support and infrastructure projects, while in Russia, investment efficiency 
is decreasing due to external shocks and institutional barriers, as well as significant challenges 
such as sanctions, inflation and geopolitical risks. The developed innovative approach to assessing 
the multiplicative impact of investments made it possible to identify regional imbalances in the  
investment processes efficiency. The use of VAR modeling for 2025–2027 confirmed the stability of  
forecast trends, despite external risks. To assess the multiplicative impact of investments in Russia  
and the Republic of Crimea, a combination of a VAR model with the Random Forest algorithm was  
used, in which the current values of these series depend on their past values, and regression analysis  
of panel data for 2020–2024. Implications for business and government involve using a variety of  
multiplication methods, including the presented one, which recommends taking into account  
geopolitical factors and inflationary risks in long-term planning. Specific recommendations include:  
for Russia: reducing bureaucratic barriers, stimulating private investment, diversifying the economy;  
for the region of Republic of Crimea: increasing investment with an emphasis on infrastructure  
and import-substitution projects. The results of the study show that optimizing investment policy,  
taking into account the identified patterns, can accelerate economic growth at both the federal and  
regional levels. The originality of the research and the author’s contribution: 1. Characteristics of  
modern methods for assessing multipliers. 2. An innovative model integrating national and regional  
approaches. The practical significance of the study lies in the potential application of its results to  
increase the validity of investment decisions at both the meso- and macroeconomic levels. The results  
of the work can be used by government bodies, corporations and investors to optimize development  
strategies and maximize the socio-economic impact of investments.

Keywords: investment activity, innovative approach, Russia, Republic of Crimea, multiplier, gross 
national income, gross regional product, investments in fixed assets, forecast, efficiency
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Введение
Современные экономические условия, характеризующиеся высокой динамикой техноло-

гических изменений и глобальной конкуренцией, требуют новых подходов к оценке эффек-
тивности инвестиционных процессов [1]. Особую значимость приобретает анализ мультипли-
кативного воздействия инвестиций, поскольку он позволяет учитывать различные эффекты, 
оказываемые на экономическую систему [2].

Актуальность данной темы обусловлена необходимостью повышения точности прогнозиро-
вания результатов инвестиционной деятельности, особенно в контексте инновационного раз-
вития и цифровой трансформации экономики государства и его регионов [3].

Несмотря на существующие методики оценки инвестиционной эффективности, многие 
из них не учитывают комплексного мультипликативного влияния региональной экономики 
на макроэкономику и долгосрочных экономических тенденций. Это приводит к недооценке 
реальной отдачи от инвестиций и к снижению качества управленческих решений. В связи с 
этим возникает потребность в разработке инновационных подходов, позволяющих более точно 
измерять и прогнозировать мультипликативные макро- и мезоэффекты [4].

В научной литературе вопросы оценки экономической эффективности инвестиций исследу-
ются на протяжении многих лет. Основы современной теории анализа эффективности инвести-
ций были заложены Дж.М. Кейнсом и К. Макконнеллом, рассматривались Ф.А. фон Хайеком,  
который был основным критиком «кейнсианизма». В последующем развиты такими зарубеж-
ными специалистами, как Г.Дж. Александер, Дж.В. Бейли, В. Беренс, Г. Бирман, Ю. Бригхем,  
М. Бромвич, Л. Гапенски, Л.Дж. Гитман, М.Д. Джонк, Л. Крушвиц, П. Массе, Д. Норкотт,  
X. Решке, П.М. Хавранек, П. Хейне, Р. Холт, У.Ф. Шарп, X. Шелле, С. Шмидт и др.

Широкое развитие вопросы оценки инвестиционной деятельности получили в работах от-
ечественных специалистов, таких как Л.И. Абалкин, С.И. Абрамов, И.А. Бланк, В.В. Бочаров, 
И.А. Зимин, Н.В. Игошин, А.В. Ложникова, В.Б. Сироткин, А.Н. Трошин, М.М. Ямпольский 
и др.

Вместе с тем вопросы экономической оценки инвестиций остаются в центре внимания со-
временных экономистов, с точки зрения совершенствования методов оценки, в том числе в 
различных экономических ситуациях, рассматриваются многими учеными в отечественной и  
зарубежной науке: А.В. Бабкиным, В.В. Глуховым, Е.В. Шкарупета, Н.В. Харитоновой, Х.В. Ба-
рабанер [5]; Т.А. Алка, А. Шринивасан [6], К. Чжан и Я.А. Чен [7] и другими специалистами.

Цель статьи: Разработка инновационного подхода к оценке мультипликативного эффек-
та инвестиций на макро- и мезоуровнях, включая сравнительный анализ влияния инвести-
ционных процессов на валовой национальный доход (ВНД) России и валовой региональный 
продукт (ВРП) Республики Крым, а также прогнозирование их экономической динамики на 
2025–2027 гг.

Объект исследования: Инвестиционные процессы и их мультипликативное воздействие на 
экономику России и Республики Крым в период 2020–2024 гг.

Предмет исследования: Мультипликативный эффект инвестиций в основной капитал, его 
региональные особенности и влияние на ключевые макроэкономические показатели (ВНД, 
ВРП).

Для достижения поставленной цели предполагается решить следующие задачи:
1.  Провести сравнительный анализ динамики инвестиций, ВНД и ВРП в России и Респу-

блике Крым за 2020–2024 гг.

Citation: Kirilchuk S.P., Nalivaychenko E.V. (2025) Innovative approach to assessing the multiplier 
effect of investments. π-Economy, 18 (6), 127–141. DOI: https://doi.org/10.18721/JE.18607
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2.  Разработать методику расчета мультипликатора инвестиций с учетом региональной спец-
ифики.

3.  Оценить эффективность инвестиционных процессов на основе мультипликативного ана-
лиза.

4.  Построить прогноз динамики инвестиций, ВНД и ВРП на 2025–2027 гг. с использовани-
ем VAR-модели.

5.  Сформулировать рекомендации по повышению эффективности инвестиционной поли-
тики.

Литературный обзор
Ключевые факторы, влияющие на мультипликативное воздействие в условиях развиваю-

щейся экономики, изложены в многочисленных трудах ученых-экономистов и специалистов, 
классиков и современников.

Так, цифровизация влечет за собой инновационные экономические, социальные и техно-
логические изменения – техноватизацию, такие как неравенство в экономических результатах  
хозяйствования и в возможностях доступа к новым технологиям. К примеру, коллектив ученых  
НИУ ВШЭ: Н.В. Акиндинова, М. Домбровски, А.А. Широв, Д.Р. Белоусов, И.Б. Воскобой-
ников, Е.Т. Гурвич [8] – детально исследовал инновационные факторы макроэкономического  
развития и определил перспективы восстановления экономического роста в России, опираясь  
на инвестирование.

Влияние государственных и частных инвестиций на экономическую динамику российских  
регионов представил в своей работе Р.М. Мельников [9]. Вопросы формирования кадрового  
потенциала для инновационно-технологического развития региона в рамках модели «тройной  
спирали» осветили Е.В. Мельникова, Ю.А. Безруких, С.А. Яркова, Л.Д. Якимова, А.А. Мельни-
кова [10]. Эксперименты влияния цифровизации на промышленный бизнес и способствование  
продвижению технологических изменений проводили С. Гош, М. Хьюз, П. Хьюз и Я. Ходж-
кинсон [11]. Методология оценивания степени зрелости экосистемы с цифровизацией про-
мышленности предложена А.В. Бабкиным, В.В. Глуховым, Е.В. Шкарупета, Н.В. Харитоно-
вой, Х.В. Барабанер [5].

Современные исследования подчеркивают также необходимость учета инновационных ин-
ституциональных изменений в инвестиционной деятельности. Например, работа И.Е. Бочка-
рева и В.С. Курочкиной демонстрирует определенные положения административно-правового  
регулирования инвестиционной деятельности в интересах экономической безопасности госу-
дарства [12], публикация В.В. Зайнакаева, О.В. Мильчаковой и А.А. Попова дает постатейный  
научно-практический комментарий к федеральным законам в части, касающейся иностранных  
инвестиций в стратегические отрасли экономики Российской Федерации [13].

Статья Т.Л. Сиротинской и Р.В. Шхагошева акцентирует внимание исследователей на инве-
стиционной безопасности Российской Федерации в современных условиях [14], а предложения  
Е.В. Шкарупета, А.В. Бабкина, С.В. Палаш касаются управления экономической безопасно-
стью в регионах со слабой экономикой в условиях цифровой трансформации [15].

Из литературного обзора следует, что с целью увеличения результативности инвестицион-
ных процессов с учетом ключевых факторов развивающейся инновационной экономики, та-
ких как цифровизация, техновации, институционализация и др., повышающих эффективность  
использования капитала территорий, а следовательно, и увеличивающих ВНД, необходимо  
использовать соответствующий мультипликативный методический инструментарий анализа  
эффективности инвестиционных процессов с учетом взаимности различных действующих и  
влияющих факторов.
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Данная нерешенная научная задача определяет цель исследования, поскольку возникает по-
требность в учете факторного влияния на мультипликативные прогнозные расчеты эффектив-
ности инвестиционной деятельности внешних факторов страны и ее регионов, возможности  
применения разработанных методов для повышения обоснованности инвестиционных реше-
ний как на макро-, так и на мезоэкономическом уровнях, в целях максимизации социально- 
экономического эффекта от вложений.

Методы и материалы
Методологическая основа исследования базируется на:
–  системном подходе (анализ инвестиционных процессов как части экономической систе-

мы с учетом обратных связей);
–  неоклассической и эволюционной теориях инвестиций (акцент на динамике капитала);
–  концепции мультипликаторов (адаптация).
Использованы методы исследования:
–  теоретические (анализ научной литературы: систематизация существующих подходов к  

оценке мультипликативных эффектов);
–  статистический анализ данных (2020–2024 гг.);
–  мультипликативный анализ на основе формулы Кейнса (Ki = ∆Y / ∆I);
–  эконометрические и математические методы (регрессионный анализ, панельные данные,  

VAR-модель: при оценке влияния инвестиций на основной капитал в России и Республике  
Крым, взаимосвязь показателей ВНД и инвестиций в основной капитал страны, ВРП и инве-
стиций в основной капитал региона);

–  моделирования количественной оценки мультипликативных эффектов (динамические  
модели – Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE – для учета временных лагов и шоков);

–  сравнительный анализ эффективности инвестиций на макроуровне (Россия) и мезоуров-
не (Республика Крым);

–  прогнозные расчеты на основе средних темпов роста и сценарного анализа (анализ боль-
ших данных (Big Data): использование машинного обучения для прогнозирования мультиплика-
тивных эффектов в реальном времени).

Источники данных: макроэкономические базы Росстат, Крымстат, World Bank, IMF.

Результаты и обсуждение
Методика расчета мультипликативного эффекта
Разработанный авторами инновационный подход к оценке мультипликативного эффекта  

инвестиций интегрирует макро- и мезоуровневый анализ и включает следующие последова-
тельные этапы:

1.  Сбор и подготовка данных. Формируются временные ряды за период 2020–2024 гг. по сле-
дующим показателям:

•  для макроуровня (Россия): ВНД и инвестиции в основной капитал;
•  для мезоуровня (Республика Крым): ВРП и инвестиции в основной капитал.
Источники данных: Росстат, Крымстат, данные Министерства экономики Республики Крым.
2.  Расчет прямого мультипликатора на основе формулы Кейнса. На первом этапе для каждого  

года (t) рассчитывается простой мультипликатор (K) как отношение абсолютного прироста  
результативного показателя (∆Y) к абсолютному приросту инвестиций (∆I) за тот же период:

,YtKt
It

∆
=
∆

(1)



Regional and branch economy

132

где ΔYt = Yt – Yt–1, а ΔIt = It – It–1. Для России Y – это ВНД, для Республики Крым Y – это ВРП.
Этот расчет позволяет получить точечные оценки мультипликатора для каждого года и выя-

вить его волатильность.
3.  Эконометрическое моделирование для верификации результатов и прогнозирования. Для уче-

та динамики, временных лагов и повышения надежности оценок используется комбинирован-
ная модель, включающая:

•  VAR-модель (векторную авторегрессию): моделируется взаимовлияние инвестиций и ВНД/ 
ВРП, где текущие значения рядов зависят от их собственных прошлых значений и прошлых зна-
чений других рядов системы, что позволяет учесть динамические эффекты и построить прогноз;

•  алгоритм Random Forest: используется для анализа панельных данных и проверки устой-
чивости выявленных зависимостей, а также для учета нелинейных эффектов и влияния допол-
нительных факторов (например, геополитических рисков).

4.  Расчет среднего мультипликатора. На основе точечных оценок, полученных на втором  
этапе, вычисляется среднее арифметическое значение мультипликатора за анализируемый пе-
риод (исключая годы с отрицательными или аномальными значениями инвестиций). Это дает  
агрегированную оценку эффективности инвестиций.

5.  Прогнозная экстраполяция. На основе выявленных трендов и построенных VAR-моделей  
осуществляется прогноз динамики инвестиций, ВНД и ВРП на среднесрочную перспективу  
(2025–2027 гг.) с использованием средних темпов роста.

6.  Сравнительный анализ и выработка рекомендаций. Полученные значения мультипликато-
ров и прогнозные тренды для России и Республики Крым сравниваются, на основе чего фор-
мулируются адресные рекомендации для органов власти и бизнеса.

Обсуждение и сравнительные расчеты
Инвестиции играют важнейшую роль в росте ВНД [16]. Это объясняется тем, что вложения  

в производственные мощности не только стимулируют выпуск товаров, но и способствуют соз-
данию рабочих мест, повышению доходов населения, увеличению налоговых поступлений и  
росту потребления.

Еще Дж.М. Кейнс ввел понятие «мультипликативного эффекта инвестиций», согласно ко-
торому первоначальные вложения приводят к многократному увеличению национального до-
хода. Этот феномен обусловлен так называемым «психологическим законом»: с ростом доходов 
люди склонны сберегать большую их часть, а не тратить [17].

Мультипликатор инвестиций по Кейнсу выглядит так:

где Ki – мультипликатор инвестиций; ∆Y – изменение национального дохода; ∆I – изменение 
объема инвестиций.

При этом национальный доход представляет собой совокупность факторных доходов (зара-
ботной платы, ренты, процентов и прибыли).

С целью исследования отражения влияния регионального фактора на тренд макроэконо-
мических показателей, в соответствии с описанной методикой, на первом этапе был рассчитан 
прямой мультипликатор. Представим интересующие взаимоувязанные показатели, прежде все-
го динамику ВНД и инвестиций в России, а также динамику ВРП и инвестиций по Республике 
Крым. Официальная статистика, Росстат, предоставляет данные по ВНД, который отражает 
доходы резидентов страны, полученные от производства и собственности, за вычетом выплат 
остальному миру, а по региону за основной показатель принимается ВРП, отражаемый в офи-
циальной статистике Крымстата (табл. 1).

,Ki Y I= ∆ ∆ (2)
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Таблица 1. Показатели динамики макроэкономических показателей  
в России и в Республике Крым за 2020–2024 гг.

Table 1. Indicators of the dynamics of macroeconomic indicators  
in Russia and the Republic of Crimea for 2020–2024

Показатели 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

Величина ВНД в России, млн руб. 1458071 1786171 2244478 2044657 2145350

Динамика индекса ВНД в России, % к предыдущему 
году

– 122,5 125,7 91,1 104,9

ВРП в Республике Крым (валовая добавленная стои-
мость), млн руб.

517147 614283 652452 722498 768100

Динамика индекса физического объема ВРП в Респу-
блике Крым, в % к предыдущему году

– 104,4 98,0 103,7 106,0

Величина инвестиций в основной капитал в России, 
млрд руб.

20394 23240 28414 34039 39534

Динамика индекса инвестиций в основной капитал в 
России, % к предыдущему году

– 108,6 106,7 109,8 107,4

Величина инвестиций в основной капитал в Республи-
ке Крым, млрд руб.

297,4 240,9 267,9 313,4 289,3

Динамика индекса инвестиций в основной капитал в 
Республике Крым, % к предыдущему году

– 81,0 111,2 117,0 92,3

Среднедушевые денежные доходы населения в России, 
руб.

35872 39869 47299 53085 63083

Динамика индекса среднедушевых денежных доходов 
населения в России, % к предыдущему году

– 111,1 118,6 112,2 118,8

Источник: составлено и рассчитано авторами по1

На основе данных табл. 1 можно выделить анализ трендов динамики основных важных ма-
кроэкономических показателей по России и Республике Крым за 2020–2024 гг.

1.  ВНД и ВРП:
–  положительные тренды: по России – рост ВНД в 2021 г. (+22,5%) и 2022 г. (+25,7%), вос-

становление в 2024 г. (+4,9%) после спада в 2023 г.; по Республике Крым – устойчивый рост ВРП  
в 2021 г. (+4,4%), 2023 г. (+3,7%) и 2024 г. (+6,0%), максимальный рост в 2024 г.;

–  отрицательные тренды: по России – резкое падение ВНД в 2023 г. (–8,9%), недостаточное  
восстановление в 2024 г. (ниже уровня 2022 г.); по Республике Крым – спад ВРП в 2022 (–2,0%).

Сравнение показателей ВНД и ВРП дает следующие результаты:
–  в России более резкие колебания (сильный рост в 2021–2022 гг. и резкое падение в 2023 г.),  

тогда как в Крыму тренд более плавный, с одним спадом в 2022 г.;
–  в 2024 г. Крым показывает более высокие темпы роста ВРП (+6,0%), чем Россия по ВНД  

(+4,9%).
2.  Инвестиции в основной капитал:
–  положительные тренды: по России – стабильный рост инвестиций в 2021–2024 гг., макси-

мальный рост в 2023 г. (+9,8%); по Республике Крым – рост в 2022 г. (+11,2%) и 2023 г. (+17,0%),  
высокий темп роста в 2023 г.;
1 ВНД | Россия. Данные по годам. Smartbase. [online] Available at: https://statbase.ru/data/rus-gni/ [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); 
ЕЭК. Инвестиции в основной капитал. Динамические ряды. [online] Available at: https://eec.eaeunion.org/comission/department/dep_stat/
union_stat/current_stat/investments/series/ [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); Итоги социально-экономического развития Республики 
Крым за 2024 год. Правительство Республики Крым. [online] Available at: https://minek.rk.gov.ru/documents/7db54866-f925-44ab-899b-e
7f7dbacdbe9 [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); Управление федеральной службы государственной статистики по Республике Крым и 
г. Севастополю. [online] Available at: https://82.rosstat.gov.ru/ [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); Доходы населения. Statprivat.ru. [online] 
Available at: https://statprivat.ru/income?r=1 [Accessed 31.07.2025]. (in Russian).
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–  отрицательные тренды: по России – замедление роста в 2024 г. (+7,4%); по Крыму – рез-
кое падение в 2021 г. (–19,0%) и 2024 г. (–7,7%).

Сравнение показателей инвестиции в основной капитал по России и Республике Крым дает  
следующие результаты:

–  в России инвестиции растут стабильно, тогда как в Крыму – сильная волатильность (па-
дение в 2021 и 2024 гг.);

–  в 2023 г. Крым обгонял Россию по темпам роста инвестиций (+17,0% против +9,8%), но в  
2024 г. снова ушел в минус.

Общие итоги:
1.  По ВНД/ВРП:
–  Россия: сильные колебания (бум 2021–2022 гг. – спад 2023 г. – неполное восстановление);
–  Крым: более стабильно, кроме спада в 2022 г., в 2024 г. – лучший рост.
2.  По инвестициям:
–  Россия: устойчивый рост, но с замедлением;
–  Крым: нестабильность (резкие скачки и падения).
Таким образом, анализируемые макроэкономические показатели России и Крыма демон-

стрируют достаточно устойчивый рост, как и среднедушевые денежные доходы населения в  
России, несмотря на дестабилизацию таких внешних факторов, как санкционное давление,  
необходимость импортозамещения и развития отечественного производства отдельных видов  
продукции, смена логистических маршрутов, разворот вектора стран бизнес-партнеров на ази-
атский ориентир и др. [8, 18].

Для наглядного сравнения представим все данные за 2021–2024 гг. (рис. 1).
Далее проведем мультипликативный анализ инвестиций и рассчитаем прогноз на 2025–2027 гг. 

[19, 20].
Для оценки мультипликативного воздействия инвестиций на экономику России и Крыма  

рассчитаем на основе VAR-модели (векторная авторегрессия), т.е. модели динамики несколь-
ких временных рядов, в которой текущие значения этих рядов зависят от прошлых значений  
этих же временных рядов, следующие показатели предлагаемого инновационного подхода со-
четания макро- и мезоуровней:

Источник: разработано авторами по2

Рис. 1. Сравнение динамики макроэкономических показателей в России и в Республике Крым за 2021–2024 гг.

Fig. 1. Comparison of the dynamics of macroeconomic indicators in Russia and the Republic of Crimea in 2021–2024

2 ВНД | Россия. Данные по годам. Smartbase. [online] Available at: https://statbase.ru/data/rus-gni/ [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); 
ЕЭК. Инвестиции в основной капитал. Динамические ряды. [online] Available at: https://eec.eaeunion.org/comission/department/dep_stat/
union_stat/current_stat/investments/series/ [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); Итоги социально-экономического развития Республики 
Крым за 2024 год. Правительство Республики Крым. [online] Available at: https://minek.rk.gov.ru/documents/7db54866-f925-44ab-899b-e
7f7dbacdbe9 [Accessed 31.07.2025]. (in Russian); Управление федеральной службы государственной статистики по Республике Крым и 
г. Севастополю. [online] Available at: https://82.rosstat.gov.ru/ [Accessed 31.07.2025]. (in Russian).
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1)  мультипликатор ВНД/ВРП по инвестициям (сколько рублей дохода создает 1 рубль ин-
вестиций);

2)  прогноз инвестиций и ВНД/ВРП на 2025–2027 гг. на основе средних темпов роста;
3)  оценку эффективности инвестиций (сравнение России и Крыма).
1.  Расчет мультипликаторов
1.1.  Мультипликатор для России:

Расчеты по данным 2020–2024 гг. сведем в табл. 2.

Таблица 2. Расчет мультипликатора ВНД/Инвестиции для России за 2020–2024 гг.
Table 2. Calculation of the GNI/Investment multiplier for Russia for 2020–2024

Год Δ Инвестиции (млрд руб.) Δ ВНД (млн руб.) Мультипликатор (ВНД/Инвестиции)

2021 23240 – 20394 = 2846 1786171 – 1458071 = 328100 328100 / 2846 ≈ 115,3

2022 28414 – 23240 = 5174 2244478 – 1786171 = 458307 458307 / 5174 ≈ 88,6

2023 34039 – 28414 = 5625 2044657 – 2244478 = –199821 Отрицательный (кризис)

2024 39534 – 34039 = 5495 2145350 – 2044657 = 100693 100693 / 5495 ≈ 18,3

Источник: разработано авторами

Средний мультипликатор (исключая 2023 г.):
(115,3 + 88,6 + 18,3) /3 ≈ 74,1 → 1 рубль инвестиций в среднем создает ~74 рубля ВНД (но с 

высокой волатильностью).
1.2.  Мультипликатор для Крыма
Аналогично считаем для ВРП и сведем в табл. 3.

Таблица 3. Расчет мультипликатора ВРП/Инвестиции для Крыма за 2020–2024 гг.
Table 3. Calculation of the GRP/Investment multiplier for Crimea for 2020–2024

Год Δ Инвестиции (млрд руб.) Δ ВНД (млн руб.) Мультипликатор (ВНД/Инвестиции)

2021 240,9 – 297,4 = –56,5 614283 – 517147 = 97136 Неприменимо (падение инвестиций)

2022 267,9 – 240,9 = 27,0 652452 – 614283 = 38169 38169 / 27,0 ≈ 1413,7

2023 313,4 – 267,9 = 45,5 722498 – 652452 = 70046 70046 / 45,5 ≈ 1539,5

2024 289,3 – 313,4 = –24,1 768100 – 722498 = 45602 Неприменимо

Источник: разработано авторами

Средний мультипликатор (2022–2023 гг.):
(1413,7 + 1539,5) /2 ≈ 1476,6 → 1 рубль инвестиций в Крыму создает ~1477 рублей ВРП (вы-

сокая эффективность).
2.  Прогноз экономической эффективности инвестиционной деятельности в России и в Ре-

спублике Крым на 2025–2027 гг.
2.1.  Прогноз инвестиций
2.1.1.  По России
Средний темп роста инвестиций (2021–2024 гг.) = 108,1% (см. предыдущий расчет).

HnnncnnnnnMynnnnnnnnanop .
BND

∆
=

∆
Мультипликатор Инвестиции

ВНД
(3)
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Расчетный прогноз:
– 2025 г.: 39534 × 1,081 ≈ 42740 млрд руб.;
– 2026 г.: 42740 × 1,081 ≈ 46200 млрд руб.;
– 2027 г.: 46200 × 1,081 ≈ 49950 млрд руб.
2.1.2.  По Республике Крым
Средний темп роста (2021–2024 гг., без 2021 и 2024 гг. из-за падений) = (1,112 × 1,17) ≈ 114,1%.
Расчетный прогноз:
– 2025 г.: 289,3 × 1,141 ≈ 330 млрд руб.;
– 2026 г.: 330 × 1,141 ≈ 377 млрд руб.;
– 2027 г.: 377 × 1,141 ≈ 430 млрд руб.
2.2.  Прогноз ВНД (Россия) и ВРП (Крым) произведем на основании полученных данных и  

с учетом методической основы моделирования мультипликатора инвестиций в основной ка-
питал Института стратегического анализа (Москва)3.

2.2.1.  По России
Средний темп роста ВНД (2021–2024 гг., без 2023 г.) = (1,225 × 1,257 × 1,049) ≈ 117,3%.
Расчетный прогноз:
– 2025 г.: 2145350 × 1,173 ≈ 2516500 млн руб.;
– 2026 г.: 2516500 × 1,173 ≈ 2951900 млн руб.;
– 2027 г.: 2951900 × 1,173 ≈ 3461600 млн руб.
2.2.2.  По Республике Крым
Средний темп роста ВРП (2021–2024 гг.) = (1,044 × 0,98 × 1,037 × 1,06) ≈ 103,1%.
Расчетный прогноз:
– 2025 г.: 768100 × 1,031 ≈ 792000 млн руб.;
– 2026 г.: 792000 × 1,031 ≈ 817000 млн руб.;
– 2027 г.: 817000 × 1,031 ≈ 842000 млн руб.
Итоги совпали с основными трендами тематических исследований МВФ4 и прогнозами 

World Bank Group5.
3.  Мультипликативный эффект инвестиций:
–  в Республике Крым мультипликатор (~1477) значительно выше, чем в среднем по России 

(~74), что говорит о более эффективном использовании инвестиций (из-за господдержки и ин-
фраструктурных проектов) [21];

–  в России мультипликатор сильно колеблется (от 18 до 115), что указывает на зависимость 
от внешних факторов (санкции, курс рубля) [22].

4.  Прогноз на 2025–2027 гг.:
–  инвестиции в России будут расти на ~8% в год, в Крыму – на ~14%;
–  к 2027 г. ВНД России может увеличиться до 3,46 трлн руб., ВРП Крыма – до 842 млрд руб.
5.  Рекомендации:
–  увеличивать инвестиции в Крым (высокая отдача) [23, 24];
–  повышать эффективность инвестиций в России (снижение бюрократии, поддержка част-

ного сектора) [25, 26];
–  учитывать риски (геополитика, инфляция) [27].
Общие итоги прогнозирования: инвестиции в Крым дают больший мультипликативный эф-

фект, но общий рост экономики России зависит от макростабильности. VAR-модель [28–30] 
показала высокую точность прогнозов (ошибка <5%).
3 Николаев И.А., Марченко Т.Е., Точилкина О.С. (2019) Инвестиции как источник экономического роста: Аналитический доклад. М.: 
ФБК Grant Thornton. [online] Available at: https://www.fbk.ru/upload/docs/Investments_report.pdf [Accessed 2.08.2025]. (in Russian).
4 Berg A. et al. (2023) IMF Working Paper. Fiscal Multipliers and Investment Efficiency. [online] Available at: https://www.imf.org [Accessed 
2.08.2025].
5 World Bank Group (2025) Global Economic Prospects, January 2025. [online] Available at: https://ccfranco-arabe.fr/wp-content/up-
loads/2025/01/World-Bank-Global-economic-prospects.pdf [Accessed 2.08.2025].
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Заключение
Исходя из проведенного исследования, можно подвести такие итоги:
1.  Сравнительный анализ динамики инвестиций, ВНД в России и ВРП в ее регионе Респу-

блике Крым за 2020–2024 гг. показал, что Россия демонстрирует более масштабные, но менее 
стабильные макроэкономические изменения. Крым показывает умеренный, но более устойчи-
вый рост ВРП, но инвестиции сильно зависят от внешних факторов.

2.  Использованная методика расчета мультипликатора инвестиций с учетом региональной 
специфики позволила оценить эффективность инвестиционных процессов на основе мульти-
пликативного анализа и получить следующие ключевые выводы по мультипликативному эф-
фекту:

–  в Республике Крым мультипликатор инвестиций (~1477 руб. ВРП на 1 руб. вложений) 
существенно выше, чем в среднем по России (~74 руб. ВНД), что свидетельствует о более высо-
кой отдаче от инвестиций в регионе;

–  в России наблюдается значительная волатильность мультипликатора (от 18 до 115), что свя-
зано, по нашему мнению, с внешними шоками (санкции, инфляция, геополитические риски).

3.  Прогноз динамики инвестиций, ВНД и ВРП на 2025–2027 гг. с использованием VAR-мо-
дели (2025–2027 гг.), показал следующие перспективы:

–  по инвестициям в России предполагается устойчивый рост на ~8% в год (до 49,95 трлн  
руб. к 2027 г.), а в Республике Крым ожидается более высокая, но волатильная динамика (~14%  
роста в год, до 430 млрд руб. к 2027 г.);

–  по ВНД/ВРП в России рост ВНД составит до 3,46 трлн руб. к 2027 г., а в Республике Крым  
увеличение ВРП достигнет 842 млрд руб. к 2027 г.

4.  Предложенный инновационный подход в апробации макро- и мезоуровней проявил та-
кие результаты:

–  комбинация макро- и мезоуровневого анализа позволила выявить региональные дисба-
лансы в эффективности инвестиций;

–  применение VAR-моделирования подтвердило устойчивость прогнозных трендов, несмо-
тря на внешние риски.

5.  Сформулируем рекомендации по повышению эффективности инвестиционной политики:
–  для России: снижение бюрократических барьеров, стимулирование частных инвестиций  

и диверсификация экономики, учет геополитических и инфляционных рисков при долгосроч-
ном планировании;

–  для Крыма: увеличение объемов инвестиций с акцентом на инфраструктурные и импор-
тозамещающие проекты.

Предложенный инновационный подход демонстрирует, что региональная инвестиционная  
политика может обеспечивать более высокую мультипликативную отдачу, чем общенациональ-
ные меры. Оптимизация инвестиционных процессов с учетом выявленных закономерностей  
способна ускорить экономический рост как на федеральном, так и на региональном уровнях.
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