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Аннотация: В статье рассматриваются различия в инвестиционной активности субъектов Российской
Федерации по итогам 2023 года и первого полугодия 2024 года. На основе данных Росстата, материа-
лов агентства «Эксперт РА», Национального рейтингового агентства и Агентства стратегических ини-
циатив сопоставлены масштабы, динамика и структура инвестиций в основной капитал в региональ-
ном разрезе. Показано, что общероссийский рост инвестиций сочетается с высокой территориальной
концентрацией капитала и устойчивым разрывом между группой лидеров и периферийными регио-
нами. Выделены основные факторы межрегиональной дифференциации: ресурсная специализация,
инфраструктурная обеспеченность, качество институциональной среды, участие государства в финан-
сировании крупных проектов, а также изменение внешнеэкономической географии. Сделан вывод о
том, что инвестиционный рост последних лет носит неоднородный характер и во многом опирается
на сочетание государственных стимулов и точечных корпоративных вложений. Сформулированы на-
правления политики, способные смягчить межрегиональную инвестиционную поляризацию.
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Abstract: This article examines differences in investment activity across the constituent entities of the Russian
Federation based on the results of 2023 and the first half of 2024. Using data from Rosstat, reports by Expert RA,
the National Rating Agency, and the Agency for Strategic Initiatives, the study compares the scale, dynamics, and
structure of fixed capital investment across regions. It is shown that overall national investment growth is
accompanied by a high degree of territorial capital concentration and a persistent gap between leading regions
and peripheral territories. The main factors of interregional differentiation are identified, including resource
specialization, infrastructure availability, the quality of the institutional environment, state participation in
financing large-scale projects, and changes in the external economic geography. The study concludes that recent
investment growth is heterogeneous in nature and largely driven by a combination of government incentives and
targeted corporate investments. Policy directions aimed at reducing interregional investment polarization are
proposed.
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ВВЕДЕНИЕ

Инвестиции в основной капитал остаются одним из главных условий эконо-
мического роста, технологического обновления и расширения производственной
базы. Для российской экономики этот тезис имеет особое значение: простран-
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ственная неоднородность страны такова, что инвестиционные потоки не просто
отражают уровень развития территорий, но и во многом предопределяют его в
среднесрочной перспективе.

По данным Росстата, опубликованным в марте 2024 года, объём инвестиций в
основной капитал в России по итогам 2023 года составил 34 036,3 млрд руб., а ре-
альный рост к предыдущему году достиг 9,8 % [1]. Этот результат оказался выше
ожиданий: и официальный прогноз, и оценки аналитиков были заметно сдер-
жаннее [1]. Положительная динамика сохранилась и в первом полугодии 2024
года: прирост инвестиций составил 10,9 % в реальном выражении [2].

Однако общероссийская статистика сглаживает принципиально важную осо-
бенность российского инвестиционного процесса — его выраженную территори-
альную неравномерность. По оценкам региональных исследователей, в 2023 году
рост инвестиций был зафиксирован в 64 субъектах Федерации, тогда как в 21 ре-
гионе объём вложений сократился; диапазон изменений составил от +45,4 % в
Тверской области до –50,8 % в Севастополе [3]. Иными словами, за общим ростом
скрывается весьма разная региональная траектория: одни территории наращи-
вают капиталовложения ускоренными темпами, другие по-прежнему остаются на
периферии инвестиционных потоков.

Цель настоящего исследования состоит в том, чтобы сопоставить инвестици-
онную активность российских регионов, выявить факторы межрегиональной
дифференциации и определить направления государственной политики, способ-
ные снизить инвестиционную поляризацию.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ

Эмпирическую основу работы составили официальные статистические мате-
риалы Росстата, прежде всего тематический сборник «Инвестиции в России» и
раздел «Инвестиции в нефинансовые активы», где представлены данные о дина-
мике, источниках финансирования, формах собственности и отраслевой струк-
туре инвестиций [4; 5]. Для анализа региональных различий использованы также
результаты научных публикаций, основанных на обработке региональной стати-
стики Росстата [3].

Для оценки качества инвестиционной среды были привлечены три независи-
мых рейтинговых источника: исследование агентства «Эксперт РА» по итогам
2023 года [6], его же обновлённая оценка по итогам 2024 года [7], XII ежегодная
оценка инвестиционной привлекательности регионов Национального рейтинго-
вого агентства [8], а также Национальный рейтинг состояния инвестиционного
климата АСИ [9]. Использование нескольких рейтингов позволяет избежать одно-
сторонней трактовки, поскольку каждая система опирается на собственный набор
показателей и иную логику взвешивания факторов.

В работе применены методы сравнительного, структурного и группировоч-
ного анализа. Сопоставлялись абсолютные объёмы инвестиций, темпы их изме-
нения, позиции регионов в рейтингах и особенности институциональной среды.
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Такой подход даёт возможность оценить не только масштабы вложений, но и ка-
чество условий, в которых они формируются.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Общая динамика и территориальная концентрация инвестиций
Итоги 2023 года подтверждают, что инвестиционный рост в России носил не

всеобщий, а выборочный характер. При положительной общероссийской дина-
мике внутри страны сложилась весьма пёстрая картина. Наиболее высокие темпы
прироста были зафиксированы в Тверской области, Амурской области, Калинин-
градской области, Хабаровском крае и Нижегородской области [3]. В то же время в
ряде субъектов произошло существенное сокращение вложений, причём наибо-
лее глубокий спад пришёлся на Севастополь, Карачаево-Черкесскую Республику,
Калужскую область, Республику Калмыкия и Тюменскую область [3].

Различия особенно заметны, если перейти от динамики к абсолютным объ-
ёмам. По итогам 2023 года Москва аккумулировала около 6,8 трлн руб. инвести-
ций в основной капитал, Санкт-Петербург — почти 1,2 трлн руб., Республика Та-
тарстан — 1 180,4 млрд руб. [3]. На другом полюсе находились Республика Калмы-
кия, Республика Тыва и Еврейская автономная область, где объёмы инвестиций
измерялись уже не сотнями миллиардов, а десятками [3]. Это означает, что инве-
стиционное пространство страны по-прежнему устроено иерархично: крупные
центры притяжения капитала усиливают свои позиции быстрее, чем выравнива-
ется ситуация в слабых регионах.

НРА в своём исследовании также указывает, что концентрация вложений в
регионах с высокой инвестиционной привлекательностью остаётся чрезвычайно
значительной: по итогам 2023 года на них пришлось 68,5 % общероссийского объ-
ёма инвестиций, а в первом полугодии 2024 года эта доля превысила 70 % [8]. Сле-
довательно, инвестиционная активность в России растёт неравномерно и в зна-
чительной мере воспроизводит уже сложившееся пространство экономического
лидерства.

Источники финансирования и структурные сдвиги
Существенные выводы даёт анализ структуры финансирования. По данным

Росстата, в 2023 году собственные средства организаций обеспечили 53,7 % инве-
стиций в основной капитал, а привлечённые — 46,3 % [4]. Это указывает на сохра-
няющуюся высокую роль корпоративного самофинансирования. Внутри при-
влечённых ресурсов крупнейшее значение имели бюджетные средства и банков-
ские кредиты [4]. Таким образом, инвестиционный процесс в России по-преж-
нему строится на сочетании двух опор: собственных ресурсов бизнеса и государ-
ственного участия, прямого или косвенного.

Отдельного внимания заслуживает изменение структуры инвестиций по фор-
мам собственности. В 2023 году на российскую собственность пришлось 91,7 %
всех инвестиций в основной капитал, на иностранную — 1,8 %, на совместную
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российскую и иностранную — 6,5 % [4]. Эти данные хорошо отражают институци-
ональный сдвиг последних лет: участие внешнего капитала заметно сократилось,
а внутренняя база финансирования, напротив, стала играть более весомую роль.

Отраслевая структура инвестиций также показывает, где именно сосредото-
чены главные капитальные потоки. В 2023 году наибольшая доля пришлась на
транспортировку и хранение — 18,1 %, далее следовали добыча полезных ископа-
емых — 14,9 %, обрабатывающие производства — 14,4 %, деятельность по опера-
циям с недвижимым имуществом — 12,5 % [4]. Такая конфигурация говорит о
двух параллельных процессах. С одной стороны, сохраняется крупный вес сырье-
вого и инфраструктурного сегментов. С другой — заметна поддержка производ-
ственного контура, прежде всего там, где инвестиции связаны с модернизацией
промышленности, логистикой и импортозамещением.

Эта тенденция усилилась и в 2024 году. По данным Минэкономразвития, в
первом полугодии основной прирост обеспечивался вложениями в машины и
оборудование, объекты интеллектуальной собственности, а также инвестициями
в обрабатывающую промышленность, строительство, торговлю и туризм [2].
Иными словами, в инвестиционной структуре постепенно усиливается компо-
нент, связанный не только с расширением мощностей, но и с качественным об-
новлением капитала.

Рейтинговые оценки инвестиционной привлекательности
Рейтинговые системы, несмотря на различия в методиках, в целом сходятся в

одном: круг устойчивых лидеров остаётся сравнительно узким.
По оценке «Эксперт РА», по итогам 2023 года в группу регионов с наивысшим

уровнем инвестиционной привлекательности (А-1) вошли Москва, Краснодар-
ский край, Приморский край, Республика Татарстан и Ямало-Ненецкий автоном-
ный округ [6]. Медианное значение оценки инвестиционной привлекательности
регионов выросло до 0,72, что указывало на общее улучшение условий [6]. Однако
по итогам 2024 года позитивная динамика замедлилась: состав группы А-1 не из-
менился, но медианное значение снизилось до 0,59 [7]. Тем самым рейтинговая
оценка фиксирует важный поворот: восстановительный импульс сохранился, но
стал слабее.

НРА в XII ежегодной оценке инвестиционной привлекательности впервые за
десять лет поставило на высший уровень IC1 сразу два региона — Москву и
Санкт-Петербург [8]. По данным агентства, 30 субъектов улучшили свои позиции,
47 сохранили прежний уровень и только 8 ухудшили его [8]. При этом укрепление
дальневосточных регионов прямо связывается с переориентацией внешнеэконо-
мических связей и ростом значения восточного транспортно-логистического
контура [8].

АСИ в Национальном рейтинге состояния инвестиционного климата, пред-
ставленном на ПМЭФ-2024, в шестой раз подряд зафиксировало лидерство
Москвы. Второе место заняли Республика Татарстан и Нижегородская область,
третье — Республика Башкортостан, Московская и Тюменская области [9]. Важно и
то, что 74 региона улучшили свои показатели по сравнению с предыдущим годом,
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а средний интегральный индекс инвестклимата вырос на 6,5 балла [9]. Это позво-
ляет говорить о постепенном улучшении процедурной среды даже в условиях
жёстких макроэкономических ограничений.

Факторы межрегиональной дифференциации
Сопоставление статистики и рейтинговых данных позволяет выделить не-

сколько устойчивых факторов, определяющих различия в инвестиционной актив-
ности субъектов Федерации.

Во-первых, это ресурсная и производственная база. Регионы с развитой добы-
чей полезных ископаемых или мощным промышленным ядром изначально обла-
дают большей способностью притягивать и удерживать крупные инвестиции. Для
них инвестиционный процесс подпитывается не только бюджетной поддержкой,
но и крупными корпоративными программами.

Во-вторых, это инфраструктура. Там, где развиты транспортные узлы, энерге-
тика, складские и логистические мощности, инвестиции имеют более высокую
вероятность закрепиться в долгосрочных проектах. Государство сохраняет здесь
активную роль. Правительство уже приняло решение о продолжении практики
инфраструктурного кредитования регионов: в 2026–2030 годах на эти цели пла-
нируется ежегодно выделять по 250 млрд руб. [10]. Для части субъектов именно
наличие таких инструментов становится условием запуска новых инвестицион-
ных циклов.

В-третьих, существенную роль играет качество институциональной среды. Ре-
гиональный инвестиционный стандарт стал базовым механизмом унификации
работы с инвесторами, а в 2024 году регионы приступили к внедрению его версии
3.0 [11]. Практика последних лет показывает, что сокращение сроков согласова-
ний, прозрачность процедур и наличие обратной связи с инвестором влияют на
инвестиционные решения не меньше, чем традиционные налоговые льготы.

В-четвёртых, всё более заметным становится эффект геоэкономической пере-
ориентации. НРА прямо связывает рост привлекательности ряда дальневосточ-
ных регионов с «разворотом на Восток»; в первом полугодии 2024 года инвести-
ции в Хабаровском крае выросли почти на 40 %, в Амурской области — более чем
на 20 % [8]. Это не случайное колебание, а отражение новой логистической и
внешнеторговой конфигурации.

Наконец, нельзя недооценивать информационную открытость региональных
властей. По оценкам «Эксперт РА», именно транспарентность, предсказуемость и
качество коммуникации с инвестором всё чаще выступают самостоятельным
конкурентным преимуществом [7]. В условиях высокой неопределённости инве-
стор склонен выбирать не только территорию с ресурсами, но и территорию с по-
нятными правилами.

ВЫВОДЫ

Проведённый анализ позволяет сделать несколько выводов.
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Прежде всего, инвестиционная активность в России в 2023 году и первой по-
ловине 2024 года оставалась высокой. Рост инвестиций в основной капитал ока-
зался выше прежних ожиданий и подтвердил, что даже в условиях ограниченного
внешнего финансирования экономика сохраняет способность к расширению ка-
питальных вложений [1; 2].

Вместе с тем этот рост нельзя считать равномерным. Межрегиональная диф-
ференциация остаётся очень глубокой: круг регионов, которые аккумулируют
основную часть инвестиций, по-прежнему сравнительно узок, а отрыв лидеров от
аутсайдеров измеряется уже не процентами, а порядками величин [3; 8]. В такой
конфигурации инвестиции работают не только как фактор роста, но и как меха-
низм закрепления пространственного неравенства.

Структура финансирования показывает, что инвестиционный процесс в Рос-
сии всё сильнее опирается на внутренние источники. Высока доля собственных
средств организаций, существенно сократилось участие иностранной собственно-
сти, а значимую роль продолжают играть бюджетные и околобюджетные инстру-
менты [4]. Это придаёт системе относительную устойчивость, но одновременно
повышает её зависимость от состояния корпоративной прибыли и государствен-
ных приоритетов.

Наконец, региональные различия определяются не одним, а несколькими на-
ложившимися друг на друга обстоятельствами: ресурсной специализацией, состо-
янием инфраструктуры, качеством институтов, административной практикой и
изменением внешнеэкономических маршрутов [7; 8; 9]. Поэтому и политика со-
кращения инвестиционного разрыва не может быть одноканальной. Она предпо-
лагает развитие транспортной и коммунальной инфраструктуры, продолжение
программ льготного и инфраструктурного кредитования, углубление Региональ-
ного инвестиционного стандарта 3.0, расширение индустриальных площадок в
слабых регионах и повышение прозрачности регионального управления [10; 11].

Перспективным направлением дальнейших исследований остаётся оценка
того, в какой мере текущий инвестиционный рост способен трансформироваться
в устойчивое повышение производительности и в каком объёме он зависит от го-
сударственного спроса, а не от частной инвестиционной инициативы.
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