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три колодца
к вопросу об оценке инвестиционных предпочтений 

частных и государственных инвесторов
в современной России (региональный аспект)

Переход экономики России на путь рыночных
преобразований повлек за собой радикальное

изменение всей системы и структуры
финансирования инвестиционных процессов.

Если до 1990 г. (до начала реформ)
государственный сектор финансировал до

3/4 всех инвестиций, а на долю собственных
средств предприятий приходилось около 20'

25%, то в настоящее время пропорция
изменилась и стала практически обратной.

Негосударственный сектор ежегодно
вкладывает до 4/5 инвестиций в основной
капитал, а доля бюджетов всех уровней не

превышает 20%. Другими словами, за годы
реформ произошло кардинальное изменение

состава субъектов, принимающих
инвестиционные решения. Теперь не

государство, а частный сектор выступает в
роли основного инвестора.

С
целью выявления особенностей в регио�
нальных предпочтениях государствен�
ных и негосударственных инвесторов

нами был проведен сопоставительный анализ
параметров территориального распределения
трех инвестиционных потоков, сформирован�
ных различными финансовыми источниками �
собственными, бюджетными и внебюджет'
ными привлеченными средствами1. 
Указанное распределение по трем группам
позволило, с одной стороны, выявить регио�
нальные предпочтения государства как инвес'
тора (поскольку они в наибольшей степени
проявляются в ходе инвестирования именно
бюджетных средств), с другой � установить за�
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кономерности регионального распределения
различных видов негосударственных (част�
ных) инвестиций. К числу последних были от�
несены (хотя и с некоторыми оговорками2) все
остальные инвестиции, то есть собственные
средства организаций и внебюджетные при�
влеченные средства. 
Как было установлено в результате анализа ду'
шевых показателей обеспеченности регионов
различными источниками инвестиций в ос�
новной капитал3, коэффициенты корреляции
между обеспеченностью регионов собствен'
ными и бюджетными привлеченными средст'
вами не превышают 0,3�0,4. Столь же слабо
коррелирует обеспеченность регионов бюд'
жетными источниками инвестиций с их на�
полняемостью внебюджетными привлеченны'
ми средствами (коэффициенты корреляции
оказались также в пределах от 0,3 до 0,4). Одна�
ко даже такие невысокие показатели достига�
ются благодаря тому, что бьльшая часть бюд�
жетных средств, участвующих в инвестицион�
ных процессах, оказывается, как правило, сред'
ствами бюджетов субъектов РФ. 
Дело в том, что именно у зональной обеспечен�
ности инвестициями из региональных бюдже�
тов проявляются слабые корреляционные свя�
зи как с обеспеченностью собственными инве�
стициями, так и за счет привлеченных внебюд�
жетных средств. Что же касается других бюд�
жетных инвестиций, а именно инвестиций из
федерального бюджета, то коэффициенты
корреляции между региональными показате�
лями душевой обеспеченности такими инвес�

тициями и любыми дру�
гими инвестиционны�
ми поступлениями не
превышают в абсолют�
ном выражении 0,1 (т.е.
близки к нулю). 
В то же время в ходе ана�
лиза было установлено,
что пропорции межре�
гионального распреде�
ления двух других инве�
стиционных потоков �

б?льшая часть бюджетных

средств, участвующих

в инвестиционных процессах,

оказывается, как правило,

средствами бюджетов

субъектов РФ
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собственных средств
организаций и внебюд�
жетных привлеченных
средств, � напротив, от�
личаются заметным
сходством. Так, коэффи�
циенты корреляции
между региональными
показателями душевой
обеспеченности этими
двумя видами инвести�
ций в основной капитал
составляют 0,7�0,8, что
позволяет говорить о
близости параметров территориального рас'
пределения инвестиционных потоков, порож'
даемых негосударственными инвесторами, в
инвестиционном пространстве России. 
Сопоставление межрегиональных распределе�
ний долевых региональных показателей по
каждому из трех источников позволило уточ�
нить выводы, полученные по результатам ана�
лиза душевых характеристик. 
Несмотря на то, что определяющее влияние на
долевые региональные характеристики по
всем источникам финансирования имеют
«масштабы» субъектов РФ, обуславливающие
величины всех объемных региональных пока�
зателей (состав «первой двадцатки» регионов
по абсолютным объемам инвестиций по любо'
му из источников финансирования практичес�
ки один и тот же). 
В число лидеров по абсолютным объемам ин�
вестиций, осуществляемым в субъектах РФ за
счет бюджетных источников, в 2004 году на�
ряду с другими вошли Дагестан и Чеченская Ре�
спублика (21 и 23 места по РФ). По удельному
весу они превзошли Красноярский край (24
место), Республику Коми (57 место), Сахалин�
скую область (75 место) и др. 
Что касается особенностей межрегионального
распределения инвестиций, осуществляемых из
федерального бюджета, то здесь ведущие пози�
ции Чеченской Республики и Республики Дагес�
тан еще более очевидны. В 2004 году эти регио�
ны заняли соответственно 8 и 12 места по абсо�

основным источником

инвестиций в Вологодской

области являются собственные

средства (68,3%),

а в Сахалинской '

внебюджетные привлеченные

средства (82,2%)
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лютным объемам инвестиций из федерального
бюджета среди всех регионов РФ. В то же время
Ханты�Мансийский и Ямало�Ненецкий автоном�
ные округа, являющиеся безусловными лидера�
ми по масштабам инвестиционной деятельности
в России, напротив, по абсолютным объемам ин�
вестиций из федерального бюджета заняли в
этом же году соответственно 82 и 88 места. 
Приведенные данные, на наш взгляд, лишний
раз подчеркивают социальную (а не коммерче�
скую) природу инвестиций, осуществляемых
из федерального бюджета, которая обусловли�
вает уникальность параметров их территори�
ального распределения в инвестиционном
пространстве России.

Структура инвестиций в основной капитал по источникам
финансирования в некоторых регионах РФ

(в % от общего объема инвестиций) 
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Результатом реализации
специфических инвес�
тиционных предпочте�
ний государственных и
негосударственных ин�
весторов, естественным
следствием разнона�
правленности векторов
формируемых ими ин�
вестиционных потоков
являются принципиаль�
но разные параметры
структуры инвестиций
в основной капитал по
источникам финансирования, складывающей�
ся в различных регионах России. Диаграммы от�
ражают структуру источников финансирования
инвестиций в нескольких регионах, для каждого
из которых характерно явное доминирование
какого�либо одного из источников4.

1 Анализ выполнялся по данным Росстата за 2002'

2004 гг. на массиве из 89 субъектов РФ. Ист.: Строи'

тельство в России. 2004 ' М., 2004. ' С. 56'61; Соци'

ально'экономическое положение России. Январь

2005. – С. 385'386; Российский статистический

ежегодник. – М., 2004. ' С.41'43.
2 Условность такого разделения на государствен'

ные и негосударственные инвестиции связана, в ча'

стности, с тем, что в составе собственных средств

организаций в практике статистического учета

объединяются как собственные средства негосудар'

ственных (частных) предприятий, так и собствен'

ные средства государственных предприятий, а в со'

ставе внебюджетных привлеченных средств упоми'

наются, например, кредиты негосударственных и

государственных банков.
3 Под душевыми показателями обеспеченности ре'

гионов различными источниками инвестиций име'

ются в виду объемы инвестиций в основной капи'

тал, осуществляемые в регионах за счет каждого из

источников в расчете на душу населения. 
4 Составлены по данным Росстата за 2003 г.

/(Строительство в России. ' М., 2004. ' С. 56'61).

необходимо учитывать

различные по своей природе

инвестиционные потоки,

которые не совпадают

по параметрам, определяющим

территориальные

распределения

рп


