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ИНВЕСТИЦИОННЫЙ МУЛЬТИПЛИКАТОР: 
ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА ПРИМЕНЕНИЯ 

В СОВРЕМЕННОЙ ЭКОНОМИКЕ

АННОТАЦИЯ. В статье рассматривается теоретическая сущность инвестиционного мультипли-
катора и его практическое значение как инструмента управления современной экономикой. Особое 
внимание уделяется анализу факторов, влияющих на величину мультипликативного эффекта, таких 
как структура экономики, предельная склонность к потреблению и институциональные условия. На 
основе эмпирических исследований демонстрируется возможность целенаправленного воздействия 
на мультипликатор для стимулирования экономического роста и противодействия рецессионным тен-
денциям в региональных хозяйственных системах.
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INVESTMENT MULTIPLIER: THEORY AND PRACTICE 
OF APPLICATION IN MODERN ECONOMY

ANNOTATION. The article examines the theoretical essence of the investment multiplier and its 
practical significance as a management tool for the modern economy. Special attention is paid to the 
analysis of factors influencing the magnitude of the multiplier effect, such as the structure of the economy, 
the marginal propensity to consume and institutional conditions. Based on empirical research, the possibility 
of purposefully influencing the multiplier to stimulate economic growth and counteract recessionary trends in 
regional economic systems is demonstrated.
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Концепция инвестиционного мультипли-
катора, введенная в научный оборот Ри-

чардом Каном и развитая Джоном Мейнардом 
Кейнсом, остается одним из фундаментальных 
инструментов макроэкономического анализа [1]. 
В самом общем виде мультипликатор характери-
зует зависимость изменения валового внутрен-
него продукта от изменения объема инвестиций. 

Однако за этой простой формулировкой скрыва-
ется сложный механизм распространения перво-
начального инвестиционного импульса по цепоч-
ке межотраслевых связей: доходы, полученные 
занятыми в инвестируемом секторе, частично 
направляются на потребление, порождая новые 
доходы в смежных отраслях и запуская тем са-
мым последующие циклы роста [2].
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Классическая формула мультипликатора k=1/
(1−MPC)k=1/(1−MPC), где MPC — предельная 
склонность к потреблению, описывает эффект 
в закрытой экономике без учета государства. 
В современных условиях, характеризующихся 
высокой степенью открытости национальных 
хозяйств и активным участием государства, дан-
ная модель требует существенного усложнения. 
Как справедливо отмечают С. Н. Сильвестров, В. 
П. Бауэр и В. В. Еремин, для адекватной оцен-
ки величины мультипликатора необходимо учи-
тывать целый ряд дополнительных параметров: 
предельную склонность к потреблению импорт-
ных товаров (что означает утечку средств из на-
циональной экономики), уровень налоговой на-
грузки, а также эффект акселератора, который 
описывает влияние роста дохода на индуциро-
ванные инвестиции [3]. Таким образом, реальная 
величина мультипликатора оказывается ниже те-
оретически возможной из-за наличия «утечек» в 
виде сбережений, импорта и налогов.

Особую значимость проблема измерения и 
управления мультипликатором приобретает на 
региональном уровне. Экономика региона более 
открыта, чем национальная, что усиливает утеч-
ки и делает мультипликативный эффект менее 
предсказуемым. Исследования показывают, что 
инвестиции в развитие определенных отраслей 
могут генерировать рост не только в них самих, 
но и в смежных секторах, однако этот процесс 
имеет и обратную сторону. Если опосредован-
но развивающиеся сектора начинают перехва-
тывать ресурсы у целевых отраслей, или если 
значительная часть дохода уходит на покупку 
товаров, произведенных в других регионах или 
странах, запланированный эффект развития мо-
жет смениться стагнацией или даже спадом при 
одновременном росте инфляции [4]. Данный фе-
номен подчеркивает необходимость не просто 
констатации факта существования мультипли-
катора, но и глубокого анализа его структуры и 
каналов распространения.

Современные исследования, в том числе 
проведенные на базе Всемирного банка, под-
тверждают нелинейный характер воздействия 
государственных инвестиций на экономику. А. 
Адаров, Б. Клементс и Ж. Жаллеш на основе ана-
лиза данных 129 стран за период 1980–2019 гг. 
приходят к выводу, что мультипликатор публич-
ных инвестиций значительно варьируется в зави-
симости от фазы экономического цикла и каче-
ства институтов. В периоды рецессий и в странах 
с дефицитом капитала его значение может до-
стигать 1,6% прироста выпуска на 1% ВВП инве-
стиций, что существенно выше средних показа-
телей [5]. Этот вывод имеет важное практическое 
значение, указывая на то, что контрциклическая 
инвестиционная политика государства способна 
эффективно сглаживать экономические спады.

Однако реализация потенциала мультиплика-
тора наталкивается на проблему временных ла-

гов, которая не всегда учитывается в статичных 
моделях. Как отмечает А. В. Гореев, инвестиции 
в основной капитал не дают мгновенной отда-
чи; между моментом осуществления вложений и 
появлением нового дохода существует времен-
ной разрыв [6]. В этот период экономика может 
столкнуться с ростом цен на ресурсы без соот-
ветствующего увеличения предложения готовой 
продукции. Данное обстоятельство особенно 
актуально для долгосрочных инфраструктурных 
проектов. Более того, как подчеркивается в со-
временных исследованиях по поведенческой 
экономике, существует тенденция к недооценке 
будущих выгод от текущих инвестиций, что тре-
бует разработки особых механизмов стимулиро-
вания вложений в проекты с длительным сроком 
окупаемости, например, в «зеленую» энергетику 
[7].

Эмпирические расчеты, проведенные на 
данных российской экономики, демонстриру-
ют существенную дифференциацию значений 
мультипликатора по федеральным округам. Наи-
большие значения традиционно фиксируются 
в Центральном федеральном округе, что объ-
ясняется высокой концентрацией финансовых 
потоков и платежеспособного спроса. В то же 
время анализ вклада отдельных отраслей пока-
зывает, что далеко не всегда сектора с наиболь-
шей долей в структуре экономики генерируют 
максимальный мультипликативный эффект. Так, 
для Дальневосточного федерального округа ха-
рактерна ситуация, когда добывающая промыш-
ленность, занимающая лидирующие позиции по 
объему выпуска, оказывает относительно слабое 
влияние на смежные производства из-за высо-
кой экспортной направленности и, соответствен-
но, перемещения мультипликативных цепочек за 
пределы национальной экономики [3]. Напротив, 
отрасли, ориентированные на внутренний ры-
нок, такие как рыболовство или отдельные виды 
услуг, при относительно небольшой доле в ВРП 
способны обеспечить более существенный при-
рост смежных производств.

Следовательно, практическое применение 
теории мультипликатора в современной эконо-
мике требует перехода от простого количествен-
ного измерения к качественному анализу струк-
туры воспроизводственных связей. Управление 
значением мультипликатора предполагает не 
столько наращивание объемов инвестиций лю-
бой ценой, сколько оптимизацию их отраслевого 
распределения с учетом глубины переработки, 
доли добавленной стоимости, создаваемой вну-
три региона или страны, и степени вовлеченно-
сти местных производителей в кооперационные 
цепочки. Не менее важным аспектом является 
синхронизация инвестиционной политики с ме-
рами по развитию человеческого капитала и ин-
фраструктуры, поскольку наличие квалифициро-
ванных кадров и современных производственных 
мощностей является необходимым условием для 
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того, чтобы дополнительный спрос был удовлет-
ворен отечественным предложением, а не им-
портом. Только комплексный подход, учитываю-
щий как теоретические постулаты кейнсианства, 
так и современные эконометрические методы 
оценки, позволяет превратить инвестиционный 
мультипликатор из абстрактной категории в дей-
ственный рычаг экономической политики.

Заключение

Инвестиционный мультипликатор, представ-
ляющий собой одну из фундаментальных катего-
рий макроэкономической теории, в условиях со-
временной экономики приобретает качественно 
новое прикладное значение, трансформируясь 
из абстрактного показателя в действенный ин-
струмент управления хозяйственной динамикой. 
Проведенный анализ свидетельствует, что прак-
тическая реализация потенциала мультиплика-
тивного эффекта требует принципиального отка-
за от упрощенного подхода, сводящегося лишь 
к констатации связи между ростом инвестиций и 
увеличением национального дохода. На первый 
план выходит необходимость углубленного ис-
следования структурных параметров экономиче-
ской системы, включая отраслевую специфику, 
характер межрегионального и межотраслевого 
взаимодействия, а также институциональные 
особенности, определяющие направленность и 
силу распространения инвестиционного импуль-
са.

Особого внимания заслуживает учет факто-
ра временных лагов и так называемых «утечек» 
мультипликативного эффекта, связанных с им-
портной составляющей потребления и сбереже-
ниями, которые способны существенно снижать 
результативность инвестиционных вливаний 
в национальную или региональную экономи-
ку. Эмпирические исследования последних лет 
убедительно доказывают, что величина мульти-
пликатора не является статичной константой, а 
подвержена значительной вариативности в за-
висимости от фазы экономического цикла, ка-
чества институциональной среды и степени за-
груженности производственных мощностей. В 
периоды рецессий и при эффективном управле-
нии отраслевой структурой инвестиций мульти-
пликативный эффект способен многократно уси-
ливаться, превращаясь в мощный катализатор 
экономического подъема. Следовательно, целе-
направленное и научно обоснованное воздей-
ствие на факторы, детерминирующие величину 
мультипликатора, открывает перед органами го-
сударственного управления и частными инвесто-
рами широкие возможности для инициирования 
устойчивого экономического роста, нейтрализа-
ции рецессионных тенденций и предотвращения 
рисков «перегрева» конъюнктуры, что в конеч-
ном итоге обеспечивает более высокую предска-
зуемость и результативность реализуемой эко-
номической политики.
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