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ВЛИЯНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА И РИСКА  

НА ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ ЮЖНОГО И СЕВЕРО-КАВКАЗСКОГО-

ФЕДЕРАЛЬНЫХ ОКРУГОВ: ЭКОНОМЕТРИЧЕСКАЯ  

МОДЕЛЬ И ПРОГНОЗ РОСТА   
 
Аннотаеия. Целью исследования является статистижеская оеенка и прогноз влияния 
уровня инвестиеионного потенеиала и риска на экономижеский рост Южного и Северо-
Кавказского федералиных округов. Предмет исследования составляйт проеессы взаимо-
действия инвестиеионного потенеиала и риска с динамикой валового регионалиного про-
дукта Южного и Северо-Кавказского макрорегионов. Методология исследования. Приме-
няйтся методы регрессионного анализа взаимосвязи изменения уровня инвестиеионного 
потенеиала и риска с динамикой валового регионалиного продукта (ВРП). Результаты 
исследования. Представлена авторская методика интегралиной оеенки инвестиеионного 
потенеиала и риска макрорегиона на основе средневзвезенного ранга инвестиеионного 
климата для еелей компаративного и регрессионного анализа, которые могут приме-
нятися в проеессе формирования стратегии, приоритетных направлений и механизма 
обеспежения устойживого роста в Южном и Северо-Кавказском макрорегионах. На основе 
эконометрижеского анализа регионалиных данных за период с 1998 по 2019 г. показано, 
жто повызение рейтинга региона ассоеиируется с притоком инвестиеий и ростом ВРП.  
Выводы/знажимость. Регрессионный анализ определил в кажестве драйвера экономиже-
ского роста инвестиеионный потенеиал региона, с относителино высоким коэффиеиен-
том R-корреляеии в Южном макрорегионе. Среднесрожный прогноз на основе метода 
«сколизящей средней» показывает снижение динамики экономижеского роста в условиях 
неблагоприятного инвестиеионного климата. 
Клюжевые слова: экономижеский рост, инвестиеионный климат, инвестиеионный риск, 
макрорегион, эконометрижеская модели, прогноз.   
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THE IMPACT OF INVESTMENT POTENTIAL AND RISK ON THE ECONOMIC 

GROWTH OF THE SOUTHERN AND NORTH CAUCASUS-FEDERAL DISTRICTS: 

ECONOMETRIC GROWTH MODEL AND FORECAST   
 
Abstract. The purpose of the study is a statistical assessment and forecast of the impact of the 
level of investment potential and risk on the economic growth of the Southern and North Cauca-
sus Federal Districts. The subject of the study is the processes of interaction of investment poten-
tial and risk with the dynamics of the gross regional product of the Southern and North Cauca-
sian macroregions. Research methodology. The methods of regression analysis of the relation-
ship of changes in the level of investment potential and risk with the dynamics of gross regional 
product (GRP) are used. The results of the study. The author's method of integral assessment 
of the investment potential and risk of the macroregion is presented on the basis of the weighted 
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average rank of the investment climate for the purposes of comparative and regression analysis, 
which can be used in the process of forming a strategy, priority areas and a mechanism for en-
suring sustainable growth in the Southern and North Caucasus macroregions. Based on the econo-
metric analysis of regional data for the period from 1998 to 2019, it is shown that the increase in 
the rating of the region is associated with the inflow of investments and the growth of GRP. 
Conclusions/significance. Regression analysis identified the investment potential of the region as 
a driver of economic growth, with a relatively high R-correlation coefficient in the Southern 
macroregion. The medium-term forecast based on the "moving average" method shows a decrease 
in the dynamics of economic growth in an unfavorable investment climate. 
Keywords: economic growth, investment climate, investment risk, macroregion, econometric mod-

 

1. Введение. Расширение финансовых рынков представляет возможность регионам привле-

кать инвестиции для реализации инновационных проектов, что существенно сокращает время 

достижения высоких показателей их социально-экономического развития. Однако инвесторы 

предъявляют жесткие требования к инвестиционной привлекательности региона-донора. Ис-

ходя из этого, становится очевидной взаимосвязь инвестиционного климата с динамикой ва-

лового регионального продукта, т. е. возрастает актуальность научных исследований детерми-

нант инвестиционного климата и экономического роста. 

В данной статье предпринята попытка оценки по авторской методике интегрального уров-

ня инвестиционного потенциала и риска на уровне федерального округа, преследующая цель 

обеспечения компаративного и эконометрического анализа взаимосвязи инвестиционных 

условий с траекторией экономического роста Южного и Северо-Кавказского макрорегионов, 

послуживших основой для среднесрочного прогнозирования роста ВРП. 

2. Теоретическая часть. Несмотря на повышенный интерес к оценке инвестиционного 

климата, демонстрируемый наличием различных методик, направленных на измерение уровня 

инвестиционной привлекательности, многие аспекты данной проблемы остались недостаточ-

но разработаны. 

К недостаточно изученным вопросам оценки инвестиционного климата регионов следует 

отнести: методики выбора факторов, определяющих привлекательность инвестиционного кли-

мата, обоснованные методы оценки инвестиционного климата и др. 

В. В. Кирюхин рассматривает понятие инвестиционного климата как совокупность инве-

стиционной привлекательности и инвестиционной активности: «…Инвестиционный климат 

предприятия или региона подразделяется на две составляющие: инвестиционная привлека-

тельность и инвестиционная активность» [9]. 

В. Е. Есипов и др. выделяют следующие факторы, благоприятствующие притоку инвести-

ций в страну, регион: высокий потенциал внутреннего рынка, высокая норма прибыли, низкий 

уровень конкуренции, стабильная налоговая система, низкая стоимость ресурсов (сырьевых, 

трудовых, финансовых), эффективная поддержка государства [6]. 

В. И. Бережной в своем определении увязывает инвестиционный климат с категориями 

«инвестиционный потенциал» и «инвестиционные риски», говоря о нем, как о наборе 

«параметров, характеризующих потенциал страны (региона, отрасли, предприятия) по освое-

нию инвестиций и риск их реализации, включая инвестиционный потенциал» [3]. 

Воздействие национального рейтинга инвестиционного климата субъекта РФ на экономи-

ческое развитие. На основе эконометрического анализа региональных панельных данных за 

период с 2014 по 2018 г. показано, что повышение рейтинга региона ассоциируется с прито-

ком инвестиций и ростом ВРП [8, с. 90‒102]. 

Сравнительный анализ социально-экономического положения и определение долгосроч-

ных стратегических приоритетов устойчивого развития Северо-Кавказского федерального 

округа и входящих в него субъектов Российской Федерации представлен в работе Ахмедуева 

А.Ш. [1, с.14‒29]. 

Теоретико-методологические аспекты обеспечения устойчивого роста экономики Северо-

Кавказского макрорегиона в условиях рассмотрены в ряде научных публикаций [4, с. 177‒188; 

5, с. 259‒272; 2, с. 204‒209; 11, с. 429‒450]. 
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3. Основная часть. Следует отметить наблюдаемую на протяжении многих лет синхрони-

зацию циклов динамики роста ВРП Южного и Северо-Кавказского макрорегионов, подтвер-

ждающей наличие большого числа общих детерминант. Согласно статистическим данным, в 

динамике валового регионального продукта СКФО и ЮФО, оценѐнного по средневзвешенно-

му курсу доллара, в течение 1998‒2019 гг. наблюдаются 3 периода значительной волатильно-

сти: 1 этап – 2008‒2009 гг., 2 этап – 2014‒2016 гг. и 3 этап – 2019 г. и по н. в. (см. рис. 1). С 

нашей точки зрения, причиной волатильности динамки ВРП первого этапа является регио-

нальная проекция кризиса мировой финансово-кредитной системы, второго – введение между-

Рис. 1. Динамика валового регионального продукта СКФО и ЮФО 

 

Отмеченная цикличность роста экономики двух макрорегионов, безусловно, отражает из-

менение экономических условий хозяйствования, т. е. инвестиционного климата, важнейшими 

компонентами которого (по методике экспертно-аналитического агентства «Эксперт РА») яв-

ляются инвестиционный потенциал и риск. 

Полученный результат выборки рангов составляющих инвестиционного потенциала и рис-

ка СКФО и ЮФО за период с 1998 по 2019 гг. был преобразован нами в динамический ряд 

сопоставимых данных. 

Сущность предлагаемой нами методики перевода ранговых значений в индексы инвестици-

онного потенциала и риска состоит в определении удельного веса текущего значения ранга 

соответствующего показателя, относительно общего числа ранжируемых регионов за данный 

период. Расчетная формула по данной методике имеет следующий вид: 

 

…………,     (1) 

где  – индексы инвестиционного потенциала (риска); – ранг инвестиционного по-

тенциала (риска) региона; – количество ранжируемых регионов. 

 

Полученные на основе формулы (1) значения индексов используются нами в дальнейшем 

для определения инвестиционного потенциала (риска) на уровне федеральных округов. С этой 

целью нами предлагается методика оценки средневзвешенных относительно ВРП значений 

индексов потенциала (риска) регионов, входящих в состав федеральных округов. Расчетная 

формула по данной методике имеет следующий вид: 
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 ……….,     (2) 

где –средневзвешенный интегральный индекс инвестиционного потенциала (риска) 

федерального округа; – ВРП региона в составе ранжируемого федерального округа;

– ВРП федерального округа;  – индексы инвестиционного потенциала 

(риска) регионов, ранжируемого федерального округа. 

Рис. 2. Динамика роста валового регионального продукта,  

Рис. 3. Динамика роста валового регионального продукта,  

инвестиционного потенциала, и риска СКФО 

 

Как видно из рис. 2,3, в СКФО наблюдается относительно ЮФО более высокий уровень 

инвестиционного риска и пониженный уровень инвестиционного потенциала. 

С целью более глубокого исследования причин детерминации траектории экономического 

роста ЮФО и СКФО в нашем исследовании применяется метод эконометрического анализа 

влияния двух составляющих инвестиционного климата (индекса инвестиционного потенциала 

и риска, рассчитанных по формуле 2) на динамику экономического роста ЮФО и СКФО. 
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Регрессионная модель оценки влияния инвестиционного потенциала на валовый региональ-

ный продукт российских субъектов в ЮФО имеет следующий вид: 

 

Y=12,25-1,02X1+9,57X2+ ε,………,  3) 

где Y – валовый региональный продукт ЮФО, млн $; X1– интегральный уровень инвести-

ционного риска ЮФО; X2 – интегральный уровень инвестиционного потенциала ЮФО. 

 

Y=13,29-0,66X1+5,47X2 + ε…………, (4) 

где Y – валовый региональный продукт СКФО, млн $; X1 – интегральный уровень инвести-

ционного риска СКФО; X2 – интегральный уровень инвестиционного потенциала СКФО. 

 

Компаративный анализ на основе представленных уравнений регрессий (3,4) показывает 

более значимое позитивное воздействие на траекторию экономического роста инвестиционно-

го потенциала ЮФО. 

Параметры достоверности эконометрической оценки и дисперсионного анализа взаимосвя-

зи составляющих инвестиционного климата с валовым региональным продуктом Северо-

Кавказского и Южного макрорегионов представлены в табл. Основной целью дисперсионного 

анализа является исследование значимости различия между средними значениями в исследуе-

мой группе показателей. 

Регрессионная статистика 

  ЮФО СКФО 

Множественный R 0,799 0,646 

R-квадрат 0,639 0,417 

Нормированный R-квадрат 0,601 0,356 

Стандартная ошибка 0,578 0,763 

Наблюдения 22 22 

Дисперсионный анализ 

  
df SS MS F Значимость F 

СКФО ЮФО СКФО ЮФО СКФО ЮФО СКФО ЮФО СКФО ЮФО 

Регрессия 2 2 7,94 11,26 3,97 5,63 6,81 16,82 
5,89E-

05 

6,245E-

05 

Остаток 19 19 11,08 6,36 0,58 0,33         

Итого 21 21 19,02 17,63             
 

Из представленных в табл. регрессионной статистики и результатов дисперсионного анали-

за следует вывод, подтверждающий позитивное влияние инвестиционного потенциала на эко-

номический рост Южного и Северо-Кавказского макрорегионов. 

Среднесрочный прогноз динамики валового регионального продукта, инвестиционного 

потенциала и риска СКФО и ЮФО на период до 2025 г., составленный на основе метода 

’скользящей средней’, представлен на рис. 4,5.  

Как видно из рис. 4,5, темп экономического роста в СКФО и ЮФО сохраняет динамику 

незначительного снижения на прогнозируемом временном горизонте 3‒4 лет. С нашей точки 

зрения, причиной такой траектории динамики ВРП, оцененного по средневзвешенному курсу 

доллара, является недостаточный рост индекса инвестиционного потенциала сравниваемых 

федеральных округов (см. рис. 4,5), хотя при этом индекс инвестиционного риска в прогнози-

руемом периоде снижается.  

Данный вывод подтверждают результаты эконометрической оценки взаимосвязи компо-

нент инвестиционного климата с экономическим ростом двух сравниваемых федеральных 

округов, когда более значимое влияние на ВРП макрорегионов относительно инвестиционно-

го риска оказывает инвестиционный потенциал округа (см. формулу 1,2).  
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Рис. 4. Среднесрочный прогноз экономического роста ЮФО  

Рис. 5. Среднесрочный прогноз экономического роста СКФО  

 

3. Выводы. В данной статье представлен эконометрический анализ взаимодействия дина-

мики составляющих инвестиционного климата (инвестиционного потенциала и риска), вало-

вого регионального продукта, оцененного по средневзвешенному курсу доллара, среднесроч-

ный прогноз экономического роста СКФО и ЮФО с учетом с учетом следующих индикато-

ров: социально-экономические условия, инфраструктура, наука и образование, технологии. 

Реализация разработанной методики показала тенденцию к снижению уровня инвестиционно-

го потенциала на 2021–2025 гг., что негативно влияет на динамику экономического роста. Од-

на из причин такого положения – неблагоприятные условия для реализации инвестиционного 

потенциала в Южном и Северо-Кавказском федеральных округах. Несмотря на прогнозируе-

мое в сценарии снижение уровня инвестиционного риска, ожидается замедление темпов эко-
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