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Ýêîíîìåòðè÷åñêèå è ñòàòèñòè÷åñêèå îöåíêè èíâåñòèöèé
â îñíîâíîé êàïèòàë â ðåãèîíàõ Ðîññèè

Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèç ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë

â ðåãèîíàõ Ðîññèè. Èñõîäÿ èç ýêîíîìåòðè÷åñêèõ îöåíîê, íàèáîëåå ñèëüíûìè ôàêòîðàìè

ÿâëÿþòñÿ ôîíäîîòäà÷à è äîëÿ ñòðîèòåëüñòâà â âàëîâîì ðåãèîíàëüíîì ïðîäóêòå. Òåõ-

íîëîãè÷åñêèå ôàêòîðû îêàçûâàþò ñëàáîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííûå ïðîöåññû. Íåô-

òåãàçîâûå ðåãèîíû íå ÿâëÿþòñÿ ïðèîðèòåòíûìè â îòíîøåíèè èíâåñòèöèé. Òðàíñ-

ïîðòíûé ôàêòîð èãðàåò âàæíóþ ðîëü â èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè.

Ââåäåíèå: ïîñòàíîâêà çàäà÷è, âûáîðêà, îñíîâíûå ïåðåìåííûå

È
íâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî

ðîñòà è òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ôàêòîðû, êîòîðûå îïðåäå-

ëÿþò ýòè èíâåñòèöèè, ñ ïîìîùüþ âûáîðêè äàííûõ ïî ðåãèîíàì Ðîññèè çà 2003–2006 ãã.1

Âûáîðêà âêëþ÷àåò âñå ðåãèîíû Ðîññèè, çà èñêëþ÷åíèåì àâòîíîìíûõ ðåñïóáëèê Ñåâåðíîãî

Êàâêàçà, Êàëìûêèè, Òûâû, Õàêàñèè è Àëòàÿ. Òàêæå áûëà èñêëþ÷åíà Ñàõàëèíñêàÿ îáëàñòü âñëåä-

ñòâèå ñïåöèôèêè åå ýêîíîìèêè.

Â âûáîðêó áûëî âêëþ÷åíî 68 ðåãèîíîâ Ðîññèè çà 4 ãîäà, ò. å. 272 íàáëþäåíèÿ2. Âñå ñòàòè-
ñòè÷åñêèå äàííûå âçÿòû èç ñïðàâî÷íèêà «Ðåãèîíû Ðîññèè» çà 2004–2007 ãã.

Â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ðàññìàòðèâàëàñü ðåíîâàöèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà, ò. å.
îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë (I), äåëåííûé íà îáúåì îñíîâíîãî êàïèòàëà (Ê ). Äàí-
íóþ ïåðåìåííóþ îáîçíà÷èì IK. Îíà áûëà âûáðàíà â êà÷åñòâå öåëåâîé ïîòîìó, ÷òî ïîäîáíûì
äåëåíèåì óäàåòñÿ óìåíüøèòü ýôôåêòû èíôëÿöèè, ìàñøòàáà, à òàêæå ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè
íà ýêîíîìåòðè÷åñêèå îöåíêè3.

Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçîâàëîñü 47 ðàçëè÷íûõ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå
áûëè ðàçäåëåíû íà íåñêîëüêî ãðóïï. Ýòè ãðóïïû âêëþ÷àþò ýêîíîìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå,
òåõíîëîãè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, ñòðóêòóðíûå, èíôðàñòðóêòóðíûå, ôèíàíñîâûå è âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå, à òàêæå öåíîâûå èíäåêñû. Êðîìå òîãî, äëÿ âûÿâëåíèÿ ðåãèîíàëü-
íîé ñïåöèôèêè, êîòîðàÿ íå îòðàæåíà â óêàçàííûõ ïîêàçàòåëÿõ, ââîäèëèñü ôèêòèâíûå ïåðå-
ìåííûå äëÿ ôåäåðàëüíûõ îêðóãîâ è äëÿ îáåèõ ñòîëèö4.
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1 Ïîäðîáíûé îáçîð îïûòà ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñì. â ðàáîòå
[Áåðíäò (2005), ãë. 6]. Â ýòîé ðàáîòå òàêæå ñîæåðæèòñÿ âåëèêîëåïíûé îáçîð òåîðèé èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë.

2 Õàíòû-Ìàíñèéñêèé è ßìàëî-Íåíåöêèé îêðóãà áûëè âûäåëåíû â êà÷åñòâå îòäåëüíûõ íàáëþäåíèé.
3 Çäåñü ìû îò÷àñòè èñïîëüçîâàëè ìåòîäû èç ðàáîòû [Johnston, DiNardo (1997), ãë. 6 è 12].
4 Ïîëíûé ïåðå÷åíü ýòèõ ïåðåìåííûõ ïðèâîäèòñÿ â ðàñøèðåííîì âàðèàíòå äàííîé ñòàòüè, îïóáëèêîâàííîé

â Âåñòíèêå Ãóìàíèòàðíîãî óíèâåðñèòåòà (2008. ¹ 4. Ñåðèÿ «Ýêîíîìèêà»).



1. Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî îöåíèâàíèÿ

Ïîñëå ìíîãî÷èñëåííûõ ýêñïåðèìåíòîâ áûëî ïîäîáðàíî óðàâíåíèå, ïàðàìåòðû êîòîðîãî
ïðèâåäåíû â òàáë. 1. Íà îñíîâå ýòîãî óðàâíåíèÿ ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

Òàáëèöà 1

Îöåíêè ïàðàìåòðîâ ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ ðåíîâàöèè
îñíîâíîãî êàïèòàëà â ðåãèîíàõ Ðîññèè

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ

IK

Íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå (ðåãðåññîðû)

Íàçâàíèå Îöåíêè ïàðàìåòðîâ t-ñòàòèñòèêè

Èíâåñòèöèè â æèëûå ïîìåùåíèÿ (% îò ñîâîêóïíûõ), IHO –0,00054 –2,839821

Äîëÿ ìóíèöèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â èíâåñòèöèÿõ â îñíîâ-
íîé êàïèòàë (%), MUNI

–0,00144 –2,605365

Äîëÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â èíâåñòèöèÿõ â îñíîâíîé êàïè-
òàë (%), OWN

–0,00038 –2,803448

Èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé â îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñò-
âàõ, PMO

–0,00032 –3,352020

Ôîíäîîòäà÷à, QK 0,20572 12,64601

Ãóñòîòà æåëåçíûõ äîðîã [Ðåãèîíû Ðîññèè (2007), ñ. 676], RAIL 3,97E-05 3,636590

Äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè â èíâåñòèöèÿõ â îñ-
íîâíîé êàïèòàë (%), STATE

–0,00029 –2,452876

Ñîâîêóïíûé ýêñïîðò êàê äîëÿ ÂÐÏ, STEXP 0,01791 1,993151

Äîëÿ ñòðîèòåëüñòâà â ÂÐÏ (%), VC 0,00598 9,735104

Äîëÿ îïåðàöèé ñ íåäâèæèìîñòüþ â ÂÐÏ (%), VR 0,00142 2,754371

Ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ã. Ìîñêâû, DMO –0,090299 –7,340955

Ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ Ñåâåðî-Çàïàäíîãî ôåäåðàëüíîãî
îêðóãà, DNW

0,015817 4,143125

Õàðàêòåðèñòèêè óðàâíåíèÿ

Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè, R2 0,819

Êîýôôèöèåíò Äàðáèíà— Óîòñîíà, DW 1,996

Ñòàòèñòèêà Ôèøåðà, F 46,674

1. Âàæíåéøèì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë, ÿâëÿåòñÿ ôîí-
äîîòäà÷à, ò. å. îáúåì âàëîâîãî ðåãèîíàëüíîãî ïðîäóêòà, ïðèõîäÿùèéñÿ íà 1 ðóá. îñíîâíûõ
ôîíäîâ. Ýòà ïåðåìåííàÿ îáîçíà÷åíà QK. Óæå îäèí ýòîò ôàêò ñâèäåòåëüñòâóåò î ñèëå ðàçâèòèÿ
ðûíî÷íûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå Ðîññèè.
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2. Íåò íèêàêèõ ñâèäåòåëüñòâ â ïîëüçó ïðèîðèòåòà íåôòåäîáûâàþùèõ ðàéîíîâ. Ñîîòâåòñò-
âóþùèå ñòðóêòóðíûå ïåðåìåííûå îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè íåñóùåñòâåííûìè.

3. Îñíîâíîé ñòðóêòóðíîé ïåðåìåííîé, êîòîðàÿ îêàçûâàåò íàèáîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå
íà èíâåñòèöèè, ÿâëÿåòñÿ äîëÿ ñòðîèòåëüñòâà â âàëîâîì ðåãèîíàëüíîì ïðîäóêòå (ÂÐÏ). Îíà
îáîçíà÷åíà êàê VC.

4. Íåò íèêàêèõ ñâèäåòåëüñòâ ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà èíâå-
ñòèöèè. Îñíîâíûå äâèæóùèå ñèëû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ñëàáî ñâÿçàíû ñ òåõíîëîãè÷åñêè-
ìè ïðîöåññàìè.

5. Ñîöèàëüíûå è äðóãèå ïåðåìåííûå ñëàáî ñâÿçàíû ñ èíâåñòèöèîííûìè ïðîöåññàìè, íî,
âîçìîæíî, èõ âëèÿíèå ñêðûòî â âåëè÷èíå ÂÐÏ.

6. Ñðåäè ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ, îòðàæàþùèõ ðåãèîíàëüíóþ ñïåöèôèêó, ñóùåñòâåííûìè
îêàçàëèñü äâå. Ïåðâàÿ îòíîñèòñÿ ê ã. Ìîñêâå (è, ÷òî õàðàêòåðíî, ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì) —
îíà îáîçíà÷åíà DMO, à âòîðàÿ ê Ñåâåðî-Çàïàäíîìó ôåäåðàëüíîìó îêðóãó (ñ ïîëîæèòåëüíûì
çíàêîì) — DNW.

Íà îñíîâå îöåíåííîãî óðàâíåíèÿ áûëè ðàññ÷èòàíû íîðìàëèçîâàííûå âêëàäû êàæäîé ïåðå-
ìåííîé ïîäîáðàííîãî óðàâíåíèÿ â âàðèàöèþ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Ðåçóëüòàòû ýòèõ ðàñ÷åòîâ
âíîâü ïîêàçàëè, ÷òî íàèáîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå íà ðåíîâàöèþ îñíîâíîãî êàïèòàëà îêàçûâàåò ôîí-
äîîòäà÷à. Îíà îáúÿñíÿåò ïî÷òè 2/3 âàðèàöèè çàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Çàìåòèì, ÷òî ýòîò ðåçóëüòàò
ñîîòâåòñòâóåò òàê íàçûâàåìîé «àêñåëåðàòîðíîé òåîðèè» èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë5.

Äàííûé ðåçóëüòàò òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ îöåíêîé êîýôôèöèåíòà ðàíãîâîé êîððåëÿöèè
Ñïèðìýíà6 ìåæäó ðàíãàìè ôîíäîîòäà÷è è ðåíîâàöèè îñíîâíîãî êàïèòàëà ïî ðåãèîíàì. Îí îêà-
çàëñÿ ðàâíûì 0,616 äëÿ 2006 ã., ÷òî ñóùåñòâåííî âûøå íóëÿ è î÷åíü áëèçêî ê âåëè÷èíå íîðìàëè-
çîâàííîãî âêëàäà ýòîé ïåðåìåííîé. Õàðàêòåðíî, ÷òî ñðåäè ðåãèîíîâ, çàíèìàþùèõ ïåðâûå
20 ìåñò ïî ïîêàçàòåëþ ôîíäîîòäà÷è, 14 âõîäÿò òàêæå â ïåðâóþ äâàäöàòêó ïî ïîêàçàòåëþ ðåíîâà-
öèè. Ýòî åùå ðàç ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî èìåííî äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü, ñîçäàííàÿ íà òåððè-
òîðèè ðåãèîíà, ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì èíâåñòèöèè â íåì.

Íà âòîðîì ìåñòå ïî âëèÿíèþ íà öåëåâóþ ïåðåìåííóþ ñòîèò äîëÿ ñòðîèòåëüñòâà â ÂÐÏ, îíà
îïðåäåëÿåò áîëåå 20% åå âàðèàöèè. Ýòî íåóäèâèòåëüíî, òàê êàê èìåííî ñòðîèòåëüíûå ðàáî-
òû ñîñòàâëÿþò áîëåå ïîëîâèíû èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â Ðîññèè.

Îòìåòèì òàêæå çàìåòíîå âëèÿíèå (ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì) èíäåêñà öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðî-
ìûøëåííûõ òîâàðîâ. Ýòî ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî îòðèöàòåëüíûì âëèÿíèåì ðîñòà öåí íà öåìåíò,
èíäåêñ êîòîðûõ â 2004–2006 ãã. â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàë èíäåêñ öåí íà ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû7.

2. Ðàíãîâûé àíàëèç ïîëó÷åííûõ îöåíîê

Äëÿ áîëåå ïîëíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ áûëà ðàçðàáî-
òàíà ñèñòåìà ðàíæèðîâàíèÿ ðåãèîíàëüíûõ äàííûõ. Îíà ñîñòîèò â ñëåäóþùåì.
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5 Àêñåëåðàòîðíàÿ ìîäåëü áûëà âïåðâûå ïðåäëîæåíà â íà÷àëå XX â. À. Àôòàëüîíîì è Äæ. Ì. Êëàðêîì. Íåñìîòðÿ
íà âíåøíþþ ïðîñòîòó, îíà î÷åíü ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ â ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ, òàê êàê â îòëè÷èå îò áîëåå
«òîíêèõ» òåîðèé äàåò íàèáîëåå óñòîé÷èâûå ðåçóëüòàòû.

6 Ñì. Êåíäýë Ì. Ðàíãîâûå êîððåëÿöèè. Ì.: Ñòàòèñòèêà, 1975.
7 Èíâåñòèöèè â Ðîññèè. Ì.: Ðîññòàò, 2007. Ñ. 234–235.



Ñíà÷àëà ðàññ÷èòûâàëàñü âåëè÷èíà ðåíîâàöèè îñíîâíîãî êàïèòàëà ïî Ðîññèè â öåëîì
(ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé èíäèêàòîð), à çàòåì åå ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå è ìåäèàíà ïî ðåãèî-
íàì, ïðåäñòàâëåííûì â âûáîðêå, çà 2003–2006 ãã. Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ îêàçàëèñü ðàâíûìè
ñîîòâåòñòâåííî 0,082, 0,074 è 0,070. Ðåãèîíû, èìåâøèå çíà÷åíèå ðåíîâàöèè â äàííûé ãîä
â ïðåäåëàõ 0,1–0,14, ïîëó÷àëè áàëë �1, ÷òî õàðàêòåðèçóåò «âûñîêóþ» èíâåñòèöèîííóþ àêòèâ-
íîñòü. Ðåãèîíû, ó êîòîðûõ ýòî çíà÷åíèå ïðåâûøàëî 0,14 â òîò èëè èíîé ãîä, ïîëó÷àëè
áàëë � 2 è õàðàêòåðèñòèêó «î÷åíü âûñîêîé» èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè çà äàííûé ãîä. Ðå-
ãèîíû, èìåâøèå çíà÷åíèå ðåíîâàöèè îò 0,04 äî 0,05, õàðàêòåðèçîâàëèñü «íèçêîé» èíâåñòèöè-
îííîé àêòèâíîñòüþ è ïîëó÷àëè áàëë –1; ðåãèîíû ñî çíà÷åíèåì ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íèæå 0,04
çà ãîä ïîëó÷àëè áàëë –2, ò. å. ó íèõ «î÷åíü íèçêàÿ» èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü. Âñå ïðî÷èå
ðåãèîíû ïîëó÷àëè áàëë 0, ÷òî îòðàæàåò «ñðåäíþþ» èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Çàòåì áûëè ïîäñ÷èòàíû ñóììû áàëëîâ ïî âñåì ðåãèîíàì çà 4 ãîäà. Áûëè ñîçäàíû ñèñòåìà
ðàíãîâ íóëåâîãî ïîðÿäêà, à òàêæå ñèñòåìà ðàíãîâ ïåðâîãî ïîðÿäêà. Äëÿ ðàñ÷åòà ïîñëåäíåé
áûëà ïðîèçâåäåíà îöåíêà ðåãðåññèè ðåíîâàöèè îñíîâíîãî êàïèòàëà â ðåãèîíàõ òîëüêî íà
ôîíäîîòäà÷ó â íèõ, à çàòåì áûëè ïîäñ÷èòàíû îñòàòêè â ýòîé ðåãðåññèè. Åñëè îñòàòîê ïðåâû-
øàë îäíî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (ÑÎ) íàä ðåãðåññèåé, òàêîìó ðåãèîíó â äàííûé ãîä äàâàëñÿ
áàëë � 1. Åñëè îñòàòîê ïðåâûøàë 1,5 ÑÎ íàä ðåãðåññèåé, òî ïðèñâàèâàëñÿ áàëë �2. Åñëè îí áûë
áîëåå 1 ÑÎ íèæå ðåãðåññèè, äàâàëñÿ áàëë –1, åñëè íèæå 1,5 ÑÎ — áàëë –2. Âñå îñòàëüíûå îñòàò-
êè ïîëó÷àëè íóëåâîé áàëë.

Çàòåì òî÷íî òàê æå, êàê è äëÿ ñèñòåìû ðàíãîâ íóëåâîãî ïîðÿäêà, ïîäñ÷èòûâàëèñü ñóììû
áàëëîâ ïî êàæäîìó ðåãèîíó. Íà îñíîâàíèè òàêîé ãðóïïèðîâêè áûëè âûäåëåíû ãðóïïû «ëó÷-
øèõ» è «õóäøèõ» ðåãèîíîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Â ãðóïïó «ëó÷øèõ»
ïîïàëè ðåãèîíû, ïîëó÷èâøèå 4 áàëëà èëè áîëåå ïî îäíîé èç ñèñòåì èëè íå ìåíåå 3 áàëëîâ
ïî îáåèì ñèñòåìàì. Â ãðóïïó «õóäøèõ» ïîïàëè ðåãèîíû, ïîëó÷èâøèå –4 áàëëà èëè ìåíåå
ïî îäíîé èç ñèñòåì èëè –3 áàëëà è ìåíåå ïî îáåèì ñèñòåìàì.

Ðåçóëüòàòû ãðóïïèðîâêè ïðèâåäåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2

«Ëó÷øèå» è «õóäøèå» ðåãèîíû ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè

Ãðóïïà «ëó÷øèõ» ðåãèîíîâ Ãðóïïà «õóäøèõ» ðåãèîíîâ

Àðõàíãåëüñêàÿ îáëàñòü Áðÿíñêàÿ îáëàñòü

Âîëîãîäñêàÿ îáëàñòü Êóðãàíñêàÿ îáëàñòü

Êàëèíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü ã. Ìîñêâà

Ëåíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü Ïñêîâñêàÿ îáëàñòü

Ñàíêò-Ïåòåðáóðã

Êðàñíîäàðñêèé êðàé

Ýòè ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíû ñëåäóþùèì îáðàçîì.

1. Âñå ðåãèîíû «ëó÷øåé» ãðóïïû, çà èñêëþ÷åíèåì Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ, íàõîäÿòñÿ â Ñå-
âåðî-Çàïàäíîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå.
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2. Îíè íå ÿâëÿþòñÿ íåôòåäîáûâàþùèìè ðåãèîíàìè. Íåêîòîðîå èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò
Àðõàíãåëüñêàÿ è Êàëèíèíãðàäñêàÿ îáëàñòè, íî îáå îíè â ñóììå äîáûâàþò ëèøü 3% âñåé ðîñ-
ñèéñêîé íåôòè.

3. Ñðåäè «õóäøèõ» — 3 î÷åíü áåäíûõ ðåãèîíà: Áðÿíñêàÿ, Êóðãàíñêàÿ è Ïñêîâñêàÿ îáëàñòè
Â 2006 ã. îíè çàíèìàëè ñîîòâåòñòâåííî, 48-å, 62-å è 53-å ìåñòà â Ðîññèè ïî ïîêàçàòåëþ ôîíäî-
îòäà÷è.

4. Ìîñêâà îêàçàëàñü â ãðóïïå «õóäøèõ» òîëüêî âñëåäñòâèå î÷åíü íèçêîé ñóììû áàëëîâ â ñèñòåìå
ðàíãîâ ïåðâîãî ïîðÿäêà. Ïî ïîêàçàòåëþ ôîíäîîòäà÷è ã. Ìîñêâà ñòîèò íà 1-ì ìåñòå â Ðîññèè, íî
ëèøü íà 16-ì ìåñòå ïî ðåíîâàöèè îñíîâíîãî êàïèòàëà. Èíûìè ñëîâàìè, îíà î÷åíü ìàëî èíâå-
ñòèðóåò ïðè âûñîêîì óðîâíå äîõîäîâ (â Ìîñêâå â 2006 ã. áûëî ïðîèçâåäåíî 22% ÂÂÏ Ðîññèè).

Äàëåå áûëè ðàññ÷èòàíû ðàíãè íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ äëÿ îáåèõ ãðóïï ðåãèîíîâ —
«ëó÷øèõ» è «õóäøèõ». Âíîâü ïî êàæäîìó èç ïîêàçàòåëåé ðàññ÷èòûâàëèñü ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèé ïîêàçàòåëü, ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå è ìåäèàíà ïî ðåãèîíàì äëÿ 2003–2006 ãã. Åñëè ðå-
ãèîíàëüíûé ïîêàçàòåëü çà ýòè ãîäû îêàçûâàëñÿ ëó÷øå «ëó÷øåãî» è îáùåðîññèéñêèõ, òî ðåãè-
îí ïîëó÷àë áàëë �1. Åñëè îí áûë õóæå «õóäøåãî» èç îáùåðîññèéñêèõ, òî îí ïîëó÷àë áàëë –1.
Âî âñåõ îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ îí ïîëó÷àë áàëë 0. Çàòåì áàëëû ñóììèðîâàëèñü ïî êàæäîìó ðåãèî-
íó è ïî êàæäîìó ïîêàçàòåëþ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

1. Ýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû «ëó÷øèõ» ðåãèîíîâ, çà èñêëþ÷åíèåì Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà,
ëèøü íåíàìíîãî ïðåâûøàþò îáùåðîññèéñêèå.

2. «Õóäøèå» ðåãèîíû, çà èñêëþ÷åíèåì Ìîñêâû, èìåþò íèçêèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè.
3. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû, çà èñêëþ÷åíèåì Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà è Êàëèíèíãðàäñêîé îáëàñòè, èìåþò íèç-

êèå òåõíîëîãè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Òåì æå îòëè÷àþòñÿ è «õóäøèå» ðåãèîíû, çà èñêëþ÷åíèåì Ìîñêâû.
4. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû, çà èñêëþ÷åíèåì Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, èìåþò ñëàáûå ñîöèàëüíûå èí-

äèêàòîðû, îñîáåííî òå, ÷òî õàðàêòåðèçóþò ñîñòîÿíèå âûñøåãî îáðàçîâàíèÿ.
5. Áîëüøèíñòâî «ëó÷øèõ» ðåãèîíîâ èìåþò õîðîøèå ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòó-

ðû. Îäíàêî ó «õóäøèõ», çà èñêëþ÷åíèåì Êóðãàíñêîé îáëàñòè, îíè òàêæå íåïëîõèå. Âîçìîæíî,
ïðè÷èíà â òîì, ÷òî âñå îíè, çà èñêëþ÷åíèåì ïîñëåäíåãî, íàõîäÿòñÿ â Åâðîïåéñêîé Ðîññèè.

Çàòåì áûëè ðàññ÷èòàíû ðàíãè ïî ôèíàíñîâûì, ïîëèòè÷åñêèì, ñòðóêòóðíûì è âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì. Åñëè ðåãèîíàëüíûé ïîêàçàòåëü îêàçûâàëñÿ âûøå ñàìîãî âûñîêîãî
èç îáùåðîññèéñêèõ (îïÿòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî, ñðåäíåãî ïî âñåì ðåãèîíàì è ðåãèîíàëü-
íîé ìåäèàíû çà 2003–2006 ãã.), òî îí ïîëó÷àë áàëë �1; åñëè îí áûë íèæå íèçøåãî èç îáùåðîñ-
ñèéñêèõ — ïîëó÷àë áàëë –1. Âñå îñòàëüíûå ïîëó÷àëè áàëë 0. Çàòåì ïîäñ÷èòûâàëèñü ñóììû
áàëëîâ ïî êàæäîìó ïîêàçàòåëþ ïî âñåì ðåãèîíàì ãðóïïû. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîçâîëÿþò
ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

1. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû èìåþò íèçêóþ äîëþ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè â èíâåñòèöèÿõ,
îñîáåííî ýòî îòíîñèòñÿ ê ìóíèöèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü èì «õóäøèå»
ðåãèîíû, çà èñêëþ÷åíèåì ã. Ìîñêâû, èìåþò âûñîêóþ äîëþ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè.

Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò îòðàæàåò ýôôåêò âûòåñíåíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé ãîñóäàðñòâåí-
íûìè, à òàêæå òî, ÷òî áåäíûå ðåãèîíû èìåþò õóäøèé êëèìàò äëÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé è íóæäà-
þòñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêå.

� Ðåãèîíû
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2. «Õóäøèå» ðåãèîíû âåñüìà ñóùåñòâåííî çàâèñÿò îò áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèé, â «ëó÷øèõ» ðåãèîíàõ — ïðîòèâîïîëîæíàÿ ñèòóàöèÿ. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû â ãîðàçäî
áîëüøåé ñòåïåíè ïîëàãàþòñÿ íà ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà è íà áàíêîâñêèå êðåäèòû.

3. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû èìåþò âûñîêóþ äîëþ èíâåñòèöèé â ñòðîèòåëüñòâî íåæèëûõ ïîìå-
ùåíèé, â «õóäøèõ» ðåãèîíàõ — ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíàÿ ñèòóàöèÿ.

4. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû èìåþò âûñîêóþ äîëþ ñòðîèòåëüñòâà â ÂÐÏ, â «õóäøèõ» — êàðòèíà
ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíàÿ.

5. «Ëó÷øèå» ðåãèîíû èìåþò íèçêóþ äîëþ ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðåäåëåíèÿ ýëåêòðîýíåð-
ãèè, ãàçà è âîäû. Â ïåðñïåêòèâå ýòî ìîæåò îçíà÷àòü òî, ÷òî áûñòðî ðàñòóùèå ðåãèîíû ñòîëê-
íóòñÿ ñ äåôèöèòîì ýëåêòðîýíåðãèè.

Ïðèâåäåííûå ðåçóëüòàòû ïîêàçûâàþò, ÷òî èíâåñòèöèè â Ðîññèè ïîêà ñëàáî ñâÿçàíû ñ òåõ-
íè÷åñêèì ïðîãðåññîì. Îñíîâíûå óñèëèÿ êîíöåíòðèðóþòñÿ â ñòðîèòåëüñòâå íåæèëûõ ïîìå-
ùåíèé, íî íå â íîâûõ òåõíîëîãèÿõ è íå â ïîääåðæêå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ñòðàíû. Èí-
âåñòèöèè èìåþò äîâîëüíî ñëàáóþ ñîöèàëüíóþ íàïðàâëåííîñòü, è èõ óðîâåíü çàâèñèò îò ñî-
ñòîÿíèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðåãèîíà.

×òîáû ëó÷øå âûÿñíèòü ýôôåêò âëèÿíèÿ ðåãèîíàëüíîé ñïåöèàëèçàöèè íà èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü, äëÿ «ëó÷øèõ» ðåãèîíîâ áûëè ðàññ÷èòàíû îòíîñèòåëüíûå ðàíãè ñïåöèàëèçàöèè
ïî ôîðìóëå:

RR
R R

R
i

i Q

Q

�
�

, (1)

ãäå RQ — ðàíã ðåãèîíà ïî óðîâíþ ÂÐÏ;
Ri — åãî ðàíã â ïðîèçâîäñòâå äàííîãî ïðîäóêòà.

ßñíî, ÷òî î ñïåöèàëèçàöèè ìîæíî ãîâîðèòü â òîì ñëó÷àå, êîãäà RRi < 0. Ìû ïðèñâàèâàëè
áàëë 3 òåì ðåãèîíàì, ãäå RRi îòðèöàòåëüíûé è áîëüøå 0,8 ïî ìîäóëþ. Áàëë 2 äàâàëñÿ ðåãèî-
íàì, äëÿ êîòîðûõ RRi ñîñòàâëÿë îò –0,5 äî –0,8. Áàëë 1 ïðèñâàèâàëñÿ ðåãèîíàì ñ RRi îò –0,2 äî
–0,5. Íàïðèìåð, åñëè ðåãèîí íàõîäèòñÿ íà 20-ì ìåñòå â Ðîññèè ïî ÂÐÏ, íî íà 1-ì ïî ïðîèçâîäñòâó

êàêîãî-ëèáî ïðîäóêòà, åãî RRi �
�

��
1 20

20
0 95, , ò. å. ýòî âûñîêàÿ ñòåïåíü ñïåöèàëèçàöèè,

ðåãèîíó ïðèñâàèâàëñÿ ïî íåé áàëë 3.
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàëè, ÷òî «ëó÷øèå» ðåãèîíû (çà èñêëþ÷åíèåì Êðàñíîäàðñêîãî

êðàÿ, êîíå÷íî) èìåþò âûñîêóþ ñòåïåíü ñïåöèàëèçàöèè â ïðîèçâîäñòâå äðåâåñèíû è ïðîäóê-
òàõ åå ïåðåðàáîòêè (öåëëþëîçà, áóìàãà, êàðòîí è ïð.). Ýòîò ôàêò, à òàêæå èõ ðàñïîëîæåííîñòü
â Åâðîïåéñêîé Ðîññèè è íàëè÷èå îáøèðíûõ ëåñíûõ ðåñóðñîâ òîæå ìîæíî ñ÷èòàòü îáúÿñíÿþ-
ùèìè ôàêòîðàìè âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Êîíå÷íî, êàæäûé èç ðåãèîíîâ «ëó÷-
øåé» ãðóïïû èìååò è ñâîþ èíäèâèäóàëüíóþ ñïåöèôèêó.

3. Äîïîëíèòåëüíûå îöåíêè

Â öåëÿõ äîïîëíèòåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ïî îïèñàííîé âûøå ìå-
òîäèêå áûëè ðàññ÷èòàíû ðàíãè äëÿ ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû ÂÐÏ äëÿ íåêîòîðûõ äðóãèõ ãðóïï
ðåãèîíîâ, íå âîøåäøèõ â ÷èñëî îòìå÷åííûõ âûøå «ëó÷øèõ» è «õóäøèõ». Âî-ïåðâûõ, ýòî òå ðå-
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ãèîíû, ó êîòîðûõ ïîêàçàòåëü ðåíîâàöèè â 2003–2006 ãã. â ñðåäíåì ïðåâûøàë 0,1 (ò. å. áûë ÿâíî
âûøå îáùåðîññèéñêèõ èíäèêàòîðîâ), íî áûë íåñòàáèëüíûì, è ïîòîìó îíè íå ïîïàëè â ãðóïïó
«ëó÷øèõ». Ê ýòèì ðåãèîíàì îòíîñÿòñÿ: Áåëãîðîäñêàÿ îáëàñòü, Òàòàðñòàí, Êåìåðîâñêàÿ, Ìîñ-
êîâñêàÿ îáëàñòè, Ðåñïóáëèêà Ñàõà (ßêóòèÿ).

Ýòè ðåãèîíû:

1. Èìåþò âûñîêóþ äîëþ äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ (çà èñêëþ÷åíèåì Ìîñêîâñêîé îá-
ëàñòè), íî ïðè ýòîì íå ÿâëÿþòñÿ íåôòåäîáûâàþùèìè. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò ëèøü Òàòàð-
ñòàí, äîáûâàþùèé 6,5% âñåé ðîññèéñêîé íåôòè.

2. Êàê è ó ðåãèîíîâ, ïîïàâøèõ â ãðóïïó «ëó÷øèõ», ó íèõ âûñîêà äîëÿ ñòðîèòåëüñòâà.
3. Ó íèõ íèçêàÿ äîëÿ òðàíñïîðòà è ñâÿçè, ÷òî, âîçìîæíî, è ÿâèëîñü ïðè÷èíîé îòíîñèòåëü-

íîé íåñòàáèëüíîñòè ïîêàçàòåëÿ ðåíîâàöèè. Îòìåòèì, ÷òî 2 ðåãèîíà (Êåìåðîâñêàÿ îáëàñòü
è Ñàõà) èç 5 â ýòîé ãðóïïå íàõîäÿòñÿ â Àçèàòñêîé ÷àñòè Ðîññèè.

Çàòåì ðàíãè ñòðóêòóðû ÂÐÏ áûëè ïðèñâîåíû ðåãèîíàì, ïîïàâøèì â ïåðâóþ äåñÿòêó
ïî ðàíãó ôîíäîîòäà÷è, íî èìåþùèì îòíîñèòåëüíî íèçêèå ïîêàçàòåëè ðåíîâàöèè. Â ýòó ãðóï-
ïó ïîïàëè: Îìñêàÿ è Òîìñêàÿ îáëàñòè, Êðàñíîÿðñêèé êðàé, Áàøêîðòîñòàí, Ëèïåöêàÿ îáëàñòü,
ã. Ìîñêâà, Áåëãîðîäñêàÿ îáëàñòü.

Ïîëó÷åííûå ðàíãè ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.
1. Â îòëè÷èå îò ãðóïïû «ëó÷øèõ» ðåãèîíîâ â ýòîé ãðóïïå íèçêèå äîëè ñòðîèòåëüñòâà,

òðàíñïîðòà è ñâÿçè. Èìåííî ýòè ñòðóêòóðíûå îñîáåííîñòè ìîãëè áûòü ïðè÷èíîé îòíîñèòåëü-
íî íèçêèõ ïîêàçàòåëåé ðåíîâàöèè â ýòîé ãðóïïå. Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî 3 ðåãèîíà (Îìñêàÿ
è Òîìñêàÿ îáëàñòè è Êðàñíîÿðñêèé êðàé) èç 7 íàõîäÿòñÿ â Ñèáèðè.

2. Êàê è ñðåäè «ëó÷øèõ» ðåãèîíîâ, ó íèõ íèçêàÿ äîëÿ ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðåäåëåíèÿ ýëåê-
òðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû.

Äëÿ áîëåå ïîëíîãî ïîíèìàíèÿ ðîëè òðàíñïîðòíîãî ôàêòîðà â èíâåñòèöèîííîé àêòèâíî-
ñòè áûëè ðàññ÷èòàíû ðàçíèöû ðàíãîâ ïîêàçàòåëåé ðåíîâàöèè è ôîíäîîòäà÷è äëÿ ðåãèîíîâ
Åâðîïåéñêîé è Àçèàòñêîé ÷àñòåé Ðîññèè ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

d = Rank(IK) – Rank(QK ). (2)

Ðàñ÷åò ïîêàçàë, ÷òî ðåãèîíû Åâðîïåéñêîé ÷àñòè èìåþò óìåðåííî îòðèöàòåëüíîå çíà÷å-
íèå d, à ó ñèáèðñêèõ è äàëüíåâîñòî÷íûõ ðåãèîíîâ ýòîò ïîêàçàòåëü èìååò ÿðêî âûðàæåííîå
ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îíè îòíîñèòåëüíî ïàññèâíû â èíâåñòèðîâàíèè
(âîçìîæíî, ýòî ñëåäñòâèå èõ óäàëåííîñòè è òðàíñïîðòíûõ îãðàíè÷åíèé).

Íàêîíåö, áûëè ðàññ÷èòàíû ðàíãè ñòðóêòóðû ÂÐÏ äëÿ 5 ðåãèîíîâ, èìåþùèõ «ëó÷øèå» òåõíîëî-
ãè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ: ã. Ìîñêâà, ã. Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, Ñâåðäëîâñêàÿ, Íèæåãîðîä-
ñêàÿ è Ñàìàðñêàÿ îáëàñòè. Ó âñåõ ýòèõ ðåãèîíîâ, çà èñêëþ÷åíèåì îáåèõ ñòîëèö, âûñîêàÿ äîëÿ îá-
ðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ, íî íèçêàÿ äîëÿ ñòðîèòåëüñòâà. Ýòî âíîâü ïîäòâåðæäàåò òåçèñ î ñó-
ùåñòâåííîé ðîëè ñòðîèòåëüñòâà è ñëàáîì âëèÿíèè òåõíîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà èíâåñòèöèè8.
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8 Â ýòîì ñìûñëå íåêîòîðûì èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ Òàòàðñòàí, ãäå âûñîêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü ñî÷åòàåòñÿ
ñ õîðîøèìè ïîêàçàòåëÿìè ïðîèçâîäñòâà èííîâàöèîííûõ òîâàðîâ è óñëóã. Âûøå ãîâîðèëîñü è î òîì, ÷òî â ãðóïïå «ëó÷-
øèõ» ðåãèîíîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðã è Êàëèíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü èìåþò õîðîøèå òåõíîëîãè÷åñêèå ïîêàçàòåëè.



Çàêëþ÷åíèå

Óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â ðåãèîíå îïðåäåëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòüþ åãî ýêî-
íîìèêè. Ñëåäîâàòåëüíî, âûèãðûâàþò òå, êòî ñîçäàåò íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ
ðàçâèòèÿ áèçíåñà.

Ñðåäè ñòðóêòóðíûõ ôàêòîðîâ íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë
îêàçûâàåò íàëè÷èå ñòðîèòåëüíûõ ìîùíîñòåé, íî íå òåõíîëîãè÷åñêîå ðàçâèòèå è íå óðîâåíü
÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà â ðåãèîíå. Ðîññèÿ ïîêà ïåðåæèâàåò ñòàäèþ ýêñòåíñèâíîãî ðàçâèòèÿ.
Ðàçâèòèå òåõíîëîãèé è ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà íå ïîëó÷àåò àäåêâàòíîé èíâåñòèöèîííîé
ïîääåðæêè.

Òðàíñïîðòíûé ôàêòîð èãðàåò âàæíóþ ðîëü â èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Èìåííî îí îêà-
çûâàåò ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå ïîòåíöèàëüíî ïåðñïåêòèâíûõ, íî óäàëåííûõ ðå-
ãèîíîâ Ñèáèðè, Äàëüíåãî Âîñòîêà è Ìóðìàíñêîé îáëàñòè.

Îñíîâíîé íåôòåãàçîâûé ðåãèîí Ðîññèè — Òþìåíñêàÿ îáëàñòü — íå ïîëó÷àåò àäåêâàòíûõ
èíâåñòèöèé. Ïî ïîêàçàòåëþ ðåíîâàöèè îñíîâíîãî êàïèòàëà îíà ñòîèò ëèøü íà 18-ì ìåñòå
â Ðîññèè. Âèíîé òîìó, ñêîðåå âñåãî, èçáûòî÷íîå íàëîãîîáëîæåíèå íåôòÿíîé îòðàñëè, à òàê-
æå íå âïîëíå óäîâëåòâîðèòåëüíûå ïîêàçàòåëè ìåñòíîé ýêîíîìèêè9.

Èíâåñòèöèè áèçíåñà â Ðîññèè èìåþò, ê ñîæàëåíèþ, íåäîñòàòî÷íóþ ñîöèàëüíóþ íàïðàâ-
ëåííîñòü. Ýòî îñîáåííî êàñàåòñÿ èíâåñòèöèé â âûñøåå îáðàçîâàíèå.

Äåôèöèò ýëåêòðîýíåðãèè ìîæåò ïîñëóæèòü ïðåïÿòñòâèåì äëÿ äàëüíåéøåãî ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà â Ðîññèè. Íàèáîëåå êðóïíûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè ýëåêòðîýíåðãèè ÿâëÿþòñÿ Òþ-
ìåíñêàÿ è Èðêóòñêàÿ îáëàñòè, à òàêæå Êðàñíîÿðñêèé êðàé, òîãäà êàê íàèáîëüøàÿ èíâåñòèöè-
îííàÿ àêòèâíîñòü èìååò ìåñòî â Åâðîïåéñêîé ÷àñòè Ðîññèè.

Äàííûå íå óêàçûâàþò íà óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññàõ. Äîëÿ
ãîñóäàðñòâåííîé (ôåäåðàëüíîé è ìóíèöèïàëüíîé) ñîáñòâåííîñòè â ñîâîêóïíîì îáúåìå èí-
âåñòèöèé ñíèçèëàñü ñ 25,3% â 2003 ã. äî 21,3% â 2006 ã.10
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9 Òàê, ïî ïîêàçàòåëþ ôîíäîîòäà÷è Òþìåíñêàÿ îáëàñòü ñòîèò ëèøü íà 20-ì ìåñòå â Ðîññèè. Ñòåïåíü èçíîñà îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ â ñðåäíåì ïî Ðîññèè ñîñòàâëÿåò 44,4%, òîãäà êàê â Õàíòû-Ìàíñèéñêîì îêðóãå — 57,5%, â ßìàëî-Íå-
íåöêîì îêðóãå — 51,9%. Ñì. [Ðåãèîíû Ðîññèè (2007), ñ. 378–379].

10 Èíâåñòèöèè â Ðîññèè. 2007. Ñ. 45.




