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Считаем до трех
Нынешний кризис уже третий по 
счету за 20-летнюю историю наших 
наблюдений за динамикой инвес-
тиционной привлекательности рос-
сийских регионов. Но в отличие от 
двух предыдущих, он обещает стать 
самым затяжным. Это неудивитель-
но. Ведь, несмотря на то что эконо-
мические неурядицы 1998 и 2008–
2009 годов статистически проявля-
лись куда острее (напомним, что ВВП 
в 1998 году упал на 5,3%, а в 2009-м — 
на 7,8%), быстрое улучшение внеш-
ней конъюнктуры позволяло в отно-
сительно короткие сроки вернуть ре-
гионы на траекторию посткризисно-
го восстановления. Сегодня картина 
кардинально иная.

Впервые после дефолта 1998 го-
да инвестиционные риски увеличи-
ваются два года подряд, а темпы их 
роста становятся только выше. В ны-
нешнем рейтинге интегральный по-
казатель риска вырос на 2,9% про-
тив 1,3% годом ранее. Причина та-
кой эскалации очевидна: прежняя 
модель экономического благополу-
чия регионов, основанная на сырье-
вой ренте, масштабных госпроектах 
и потребительском буме, осталась в 
прошлом. Потенциал же новых сти-
мулов для развития, создаваемый де-
вальвацией рубля и импортозамеще-
нием, пока лишь формируется и яв-
но не сможет быть полностью реали-
зован в краткосрочной перспективе. 
Так что в ближайшие год-два инвес-
тиционные риски в регионах будут 
лишь увеличиваться.

Оборона по всем азимутам
Управленческий фактор является 
ключевым для минимизации вли-
яния кризиса. Сегодня становится 
очевидным, что одних лишь регио-
нальных ресурсов для восстановле-
ния экономического роста недоста-
точно даже в самых сильных субъек-
тах. Рост инвестиционного риска но-
сит фронтальный характер, затраги-
вая все без исключения частные его 
составляющие. Далеко не все из них 
поддаются контролю региональных 
властей.

В нынешнем рейтинге финансо-
вый риск в регионах увеличился на 
6,2% к прошлому году, а экономиче-
ский — на 3,7%. Основная причина 
— усиливающаяся нехватка финан-
совых ресурсов у региональных вла-
стей и бизнеса для развития на фоне 
стагнирующей экономики. Рост реги-
ональных экономик в 2014 году пра-
ктически полностью остановился, а 
оборот оптовой торговли показал худ-
шую динамику за последние 15 лет, 
снизившись на 3,9%. Рост промыш-
ленного производства замедлился до 
1,7%. Инвестиции в основной капитал 
в среднем по регионам сократились 
на 2,7%, падая в 39 субъектах РФ.

Основной вклад в падение инве-
стиций в 2014 году был внесен госу-
дарственным сектором. Если собст-
венные инвестиции бизнеса сокра-

тились в 2014 году на 1,1% (до 5,9 тр-
лн руб.), то инвестиции государст-
венные — сразу на 13% (до 2 трлн 
руб.). Доля бюджетных средств в ин-
вестициях в 2014 году составила 17% 
— минимальный за последние де-
сять лет показатель (в кризис 2009 
года из бюджетов на инвестиции на-
правлялось 22%).

Сильнее всего падали инвестиции 
субъектов федерации. Их доля в сово-
купном объеме вложений уменьши-
лась до 6,4% — такого низкого уров-
ня не было за все 20 лет существова-
ния рейтинга. Растущие согласно 
майским указам президента 2012 го-
да социальные расходы регионов так 
и не были обеспечены соответству-
ющим увеличением доходной базы. 
Как следствие — неизбежное увели-
чение долговой нагрузки на регио-
нальные бюджеты. Так, в 2014 году до-
ля долгов регионов в собственных до-
ходах выросла до 29,1% (26,2% в 2013 
году), а количество субъектов, где до-
ля госдолга превысила 50%, увеличи-
лось с 26 до 35.

Статданные за 2015 год свидетель-
ствуют лишь об ухудшении ситуации. 
К концу третьего квартала 2015 года в 
целом по России совокупный государ-
ственный и муниципальный долг ре-
гионов составил 44,5% от консолиди-
рованных налоговых и неналоговых 
доходов. Уже в 58 регионах консоли-
дированный долг превышает поло-
вину собственных доходов бюджета, 
а в 20 регионах в целом выше собст-
венных доходов. При этом доля доро-
гого в обслуживании коммерческого 
долга хоть и снижается, но по-прежне-
му высока: 37,6%. Для сравнения: до-
ля дешевых бюджетных кредитов со-
ставляет 37,3%.

В этих условиях федеральное пра-
вительство постепенно, но целена-
правленно продолжает уменьшать 
трансферты в региональные бюд-
жеты, которые, по данным на 1 ок-
тября 2015 года, составили 17-18% от 
совокупных доходов региональных 
бюджетов.

Задний ход
Слом традиционной модели эконо-
мического роста застал врасплох да-
же регионы, которые славятся про-
двинутыми практиками управления 
и делают ставку на развитие потре-
бительски ориентированных произ-
водств, в том числе на автопром.

Сразу шесть позиций в рейтин-
ге по уровню инвестиционного ри-
ска потеряла Калужская область. По 
данным Ассоциации европейско-
го бизнеса, в 2014 году в России бы-
ло продано на 10,3% меньше автомо-
билей, чем годом ранее. Для области, 
где выпуск русских иномарок явля-
ется бюджетообразующим (здесь вы-
пускают машины Peugeot Citroen, 
Mitsubishi, Volvo, Volkswagen, Audi 
и Skoda), это падение стало фаталь-
ным. Не сулит региону улучшения 
и нынешний год: за январь—август 
область потеряла около 30% инвести-
ций в основной капитал. Вложения 
фармацевтических компаний («Но-

во-Нордиск» и «Ниармедик Плюс», 
«Фарм-Синтез» и др.) пока не в состоя-
нии заместить отсутствие новых ин-
вестиций в автопроме.

В Ульяновской области, опустив-
шейся в рейтинге по уровню риска 
на 14 мест, проблемы в автомобиле-
строительной промышленности усу-
губились трудностями в финансовой 
сфере. Доля регионального долга в 

2014 году резко выросла, составив бо-
лее 54% от собственных доходов про-
тив 41,7% годом ранее. Одновременно 
с этим в регионе сформировалась не-
гибкая структура расходов, в результа-
те чего возможности для их снижения 
ограничены. Доля капитальных рас-
ходов бюджета, по сути — расходов на 
развитие, снизилась до 8%. Еще в 2013 
году она составляла 16%.

Рост инвестрисков в регионах но-
вой индустриализации мы увидим и 
в следующем рейтинге. Число субъек-
тов федерации, где промышленность 
сокращала объем выпуска, возросло 
с 25 по итогам трех кварталов 2014 го-
да до 33 за тот же период нынешне-
го года. В целом по России промыш-
ленный выпуск за январь—сентябрь 
2015 года упал на 3,2% к соответствую-

щему периоду прошлого года. Для ре-
гионов—лидеров по выпуску автомо-
билей перспективы еще мрачнее: па-
дение продаж новых машин за девять 
месяцев нынешнего года составило 
34% от прошлогоднего показателя.

По-настоящему серьезные флукту-
ации в нынешнем рейтинге прояви-
лись, как правило, в отстающих ре-
гионах со слабо диверсифицирован-
ной экономикой. Наиболее ярким 
примером таких скачков показате-
ля инвестиционного риска в нынеш-
нем рейтинге стала Астраханская об-
ласть, опустившаяся в списке на 28 по-
зиций. За 2014 год собственные дохо-
ды региона даже в номинальном вы-
ражении сократились на 5,3%, притом 
что расходы возросли на 6,5%. Уровень 
долга в регионе за год вырос с 55,3% до 
76,2% от собственных доходов бюд-
жета. Это стало следствием тесной за-
висимости областной экономики от 
нефтегазодобывающей отрасли. По 
причине сокращения налоговых по-
ступлений от нефте- и газодобыва-
ющий предприятий — эти средства 
традиционно составляют значитель-
ную долю доходов областного бюдже-
та. Ситуация в регионе будет, вероят-
но, ухудшаться и дальше, поскольку 
из-за новаций в налогообложении не-
дропользователей областной бюджет 
в нынешнем и будущем годах потеря-
ет около 3 млрд руб. доходов.

Токсичный потенциал
Казалось бы, регионы, располагаю-
щие наибольшим экономическим по-
тенциалом, должны быть более устой-
чивы к влиянию кризиса. Однако ре-
альность это опровергает. Среди 15 
лидеров по уровню инвестиционного 
потенциала лишь 4 регионам (Татарс-
тану, Челябинской и Нижегородской 
областям, а также Ханты-Мансийско-
му автономному округу) удалось до-
биться заметного снижения рисков. 
Зато все остальные, включая трой-
ку гигантов — Москву, Московскую 
область и Санкт-Петербург, заметно 
ухудшили свои позиции.

Похоже, что в этот кризис регионы-
тяжеловесы не только концентриру-
ют собственные риски, но и абсорби-
руют их у других регионов, с которы-
ми они связаны. 
Во-первых, экономика мегаполисов 
чрезвычайно зависима от колебаний 
потребительского спроса. Резкое со-
кращение ритейла сейчас наблюда-
ется в регионах с городами-милли-
онниками, где падение рознично-
го товарооборота по итогам девяти 
месяцев 2015 года превышает 10%. 
Во-вторых, деловые центры России 
традиционно являются провайдера-
ми финансовых услуг во всех регио-
нах России, рынок которых неизбеж-
но сжался при первых проявлениях 
экономической турбулентности. И, 
наконец, именно в столицах зареги-
стрированы штаб-квартиры подавля-
ющего большинства межрегиональ-
ных холдингов, снижение финансо-
вых потоков которых негативно вли-
яет на ситуацию в Москве 
и Санкт-Петербурге.

Рейтинг инвестиционной привлекательности регионов России, подготовленный для ”Ъ“ рейтинговым агентством RAEX («Эксперт РА»),  
свидетельствует об ускорении роста всех видов инвестиционных рисков. Адаптация регионов к новым экономическим реалиям и восстанов-
ление инвестиционной активности в регионах, основанное на импортозамещении и девальвации рубля, займет, как минимум, два года.

Затяжной прыжок
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1А  — максимальный потенциал минимальный риск
1В  — высокий потенциал умеренный риск
1С  — высокий потенциал высокий риск
2А  — средний потенциал  минимальный риск
2В  — средний потенциал  умеренный риск
2С  — средний потенциал высокий риск
3А1 — пониженный потенциал минимальный риск
3А2  — незначительный потенциал  минимальный риск
3В1 — пониженный потенциал  умеренный риск
3С1 — пониженный потенциал  высокий риск
3В2 — незначительный потенциал  умеренный риск
3С2  — незначительный потенциал  высокий риск
3D — низкий потенциал  экстремальный риск
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ИНВЕСТИЦИОННЫЙ РЕЙТИНГ РОССИЙСКИХ РЕГИОНОВ В 2015 ГОДУ
ИСТОЧНИК: RAEX («ЭКСПЕРТ РА»).

1. Белгородская область, 2. Брянская область, 3. Владимирская область, 4. Воронежская область, 5. Ивановская область, 6. Калужская область, 7. Костромская 
область, 8. Курская область, 9. Липецкая область, 10. Московская область, 11. Орловская область, 12. Рязанская область, 13. Смоленская область, 14. Тамбовская 
область, 15. Тверская область, 16. Тульская область, 17. Ярославская область, 18. Москва, 19. Республика Карелия, 20. Республика Коми, 21. Архангельская 
область, 22. Ненецкий автономный округ, 23. Вологодская область, 24. Калининградская область, 25. Ленинградская область, 26. Мурманская область, 
27. Новгородская область, 28. Псковская область, 29. Санкт-Петербург, 30. Республика Адыгея, 31. Республика Калмыкия, 32. Краснодарский край, 
33. Астраханская область, 34. Волгоградская область, 35. Ростовская область, 36. Республика Дагестан, 37. Республика Ингушетия, 38. Кабардино-Балкарская 
республика, 39. Карачаево-Черкесская республика, 40. Республика Северная Осетия — Алания, 41. Чеченская республика, 42. Ставропольский край, 
43. Республика Башкортостан, 44. Республика Марий-Эл, 45. Республика Мордовия, 46. Республика Татарстан, 47. Удмуртская республика, 48. Чувашская 
республика, 49. Пермский край, 50. Кировская область, 51. Нижегородская область, 52. Оренбургская область, 53. Пензенская область, 54. Самарская область,
55. Саратовская область, 56. Ульяновская область, 57. Курганская область, 58. Свердловская область, 59. Тюменская область, 60. Ханты-Мансийский автономный 
округ — Югра, 61. Ямало-Ненецкий автономный округ, 62. Челябинская область, 63. Республика Алтай, 64. Республика Бурятия, 65. Республика Тыва, 
66. Республика Хакасия, 67. Алтайский край, 68. Забайкальский край, 69. Красноярский край, 70. Иркутская область, 71. Кемеровская область, 72. Новосибирская 
область, 73. Омская область, 74. Томская область, 75. Республика Саха (Якутия), 76. Камчатский край, 77. Приморский край, 78. Хабаровский край, 79. Амурская 
область, 80. Магаданская область, 81. Сахалинская область, 82. Еврейская автономная область, 83. Чукотский автономный округ, 84. Республика Крым, 85. Севастополь
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