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Введение
Формирование благоприятного пред-

принимательского и инвестиционного кли-
мата, является ключевой задачей обозна-
ченной в  Концепции долгосрочного соци-
ально-экономического развития Российской 
Федерации на период до 2020 года. Инве-
стиционная привлекательность регионов 
рассматривается обычно в тесной взаимос-
вязи с такими характеристиками, как «ин-
вестиционный климат», «инвестиционный 
потенциал», «инвестиционные риски». Раз-
личные трактовки данных понятий приво-
дят российские ученые, посвятившие свои 
работы исследованию инвестиционных 

аспектов регионального развития и  реги-
ональной социально-экономической поли-
тики. В их числе необходимо отметить ра-
боты С. Г. Емельянова, Т. С. Колмыковой, 
В. М. Кругляковой, Б. Г. Преображенского, 
И. Е. Рисина, Ю. И. Трещевского.

Основная часть. Инвестиционный 
климат областей Центрального Черно-
земья — состояние, тенденции, перспек-
тивы

Инвестиционный климат региона пред-
ставляет собой сложившуюся в нем за ряд 
лет совокупность различных социально-
экономических, природно-географических, 
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экологических и других условий, определя-
ющих масштабы (объекты и темпы) привле-
чения инвестиций в его основной капитал. 
Основными составляющими, способствую-
щими формированию благоприятного ин-
вестиционного климата в  регионе, явля-
ются рост его инвестиционного потенциа-
ла и снижение инвестиционных рисков.

Инвестиционный потенциал регио-
на представляет собой совокупность раз-
личных объективных социально-экономи-
ческих и  природно-географических при-
знаков, средств, возможностей, имеющих 
высокую значимость для привлечения ин-
вестиций в основной капитал региона, спо-
собствующих повышению инвестиционной 
активности в регионе.

Второй составляющей инвестицион-
ной привлекательности региона являются 
инвестиционные риски, наличие которых 
определяет вероятность неполной реализа-
ции инвестиционного потенциала региона, 
которые в равной степени негативно воздей-
ствуют на результаты осуществления всех 
инвестиционных проектов в том или ином 
регионе, снижая инвестиционную актив-
ность в  нем. Л. Б. Самойлова определяет 
региональные инвестиционные риски как 
неспецифические (некоммерческие) риски, 
обусловленные внешними по отношению 
к инвестиционной деятельности фактора-
ми регионального характера [8]. К  таким 
факторам, в первую очередь, относятся со-
циально-политическая обстановка в регио-
не, состояние природной среды и др.

Т. С. Колмыкова определяет региональ-
ный инвестиционный риск определяется 
как вероятность неполной реализации ин-
вестиционного потенциала региона, а для 
инвестора — вероятность потери инвести-
ций или дохода от них, обусловленные на-
личием в регионе внешних по отношению 
к  инвестиционной деятельности негатив-
ных социальных, политических и экологи-
ческих условий ее осуществления. [3, 4].

Инвестиционные риски такого сложно 
структурированного мезообразования, как 
регион, представляют собой объект оцени-
вания уровня и  масштабов которого, со-
пряжено с рядом сложностей, обусловлен-
ных комплексностью формирования его 
структуры из элементов инвестиционной 
активности хозяйствующих единиц, лока-
лизующихся на данной территории, при 

обязательном порождении системного, си-
нергетического эффекта. В связи с этим, ин-
вестиционный риск региона, хотя и  скла-
дывается изначально на основе рисков 
отдельных реализуемых в  регионе инве-
стиционных проектов, представляет собой 
более масштабное явление, оценивание ко-
торого должно проводиться с использовани-
ем методики, учитывающей его специфиче-
ские особенности.

Для определения направлений разви-
тия эффективной институциональной сре-
ды, благоприятствующей проведению ком-
плексной экономической оценки региональ-
ных инвестиционных рисков, необходимо 
уточнить их региональные характеристи-
ки. Ю. В. Наролина выделяет следующие 
основные виды инвестиционных рисков ре-
гиона:

–– экономический — учитывает тенден-
ции в экономическом развитии региона;

–– финансовый — отражает степень сба-
лансированности регионального бюджета 
финансов предприятия;

–– политический — определяется с уче-
том политических симпатий избирателей, 
авторитета местной власти;

–– социальный — учитывает уровень со-
циальной напряженности;

–– экологический — характеризует уро-
вень загрязнения окружающей среды;

–– криминальный  — отражает уровень 
преступности в регионе;

–– законодательный  — учитывает юри-
дические условия инвестирования [5].

Таким образом, инвестиционный риск 
является одним из важнейших факторов 
эффективности реализации регионально-
го инвестиционного процесса.

Представляет интерес оценка инвести-
ционной привлекательности ряда областей, 
входящих в состав Центрального Чернозе-
мья (ЦЧР). Авторами структурированы 
в соответствии с целью исследования дан-
ные рейтингового агентства «Эксперт РА» 
за 2006—2012 гг.

Анализ представленных агентством 
данных показывает, что по уровню инвести-
ционного потенциала лидирующее место 
в ЦЧР занимает Белгородская область (17 
место по России). Остальные области рас-
положились в следующей последовательно-
сти по рангам, характеризующим инвести-
ционный потенциал: Воронежская область 
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(23 место по России), Курская область (37 
место по России), Липецкая область (42 ме-
сто по России), Тамбовская область (56 ме-

сто по России). Ранги, составляющие инве-
стиционный потенциал ЦЧР, представле-
ны в таблице 1.

	 Т а б л и ц а  1 
Ранги инвестиционного потенциала ЦЧ
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Белгородская 29 29 22 19 26 36 10 4 39
Воронежская 22 19 30 28 22 16 21 52 35
Курская 41 43 45 39 50 44 8 20 62
Липецкая 49 34 29 37 49 68 12 71 60
Тамбовская 56 48 54 57 61 14 37 62 71

Анализ показывает, что Белгородская 
область, являясь лидером, имеет достаточ-
но высокие природно-ресурсный, инфра-
структурный и  финансовый потенциалы 
(4,10,19 места по России соответственно). 
Ранги остальных составляющих инвести-
ционного потенциала являются также до-
статочно высокими.

По уровню инвестиционного риска наи-
лучший результат по Центрально-Черно-
земному району демонстрируют Белгород-
ская и Липецкая области (1 и 3 места по Рос-
сии соответственно), далее расположились: 
Тамбовская область (6 место), Воронежская 
область (9 место), Курская область (41 ме-
сто). Ранги, составляющие инвестиционный 
риск ЦЧР, представлены в таблице 2.

	 Т а б л и ц а  2 
Ранги инвестиционного риска ЦЧР

Составляющие 
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Области

2012 год
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Белгородская 4 7 15 11 5 28
Липецкая 3 12 14 12 30 16
Тамбовская 6 23 38 38 6 3
Воронежская 24 26 17 13 12 8
Курская 49 34 68 23 2 48

Последнее место, которое занимает Кур-
ская область среди прочих областей ЦЧР, 
связано с  тем, что в  области наблюдает-

ся значительное повышение социального 
и финансового рисков.
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Проведем анализ инвестиционной при-
влекательности Курской области, восполь-
зовавшись аналитикой рейтингового агент-
ства «Эксперт РА».

Курская область по рейтингу инвести-
ционного климата в  2011—2012 гг. отно-
сится к  группе «Пониженный потенци-
ал — умеренный риск». Она находится на 
37 месте из 83 (позиция не меняется на про-
тяжении последних пяти лет). Таким обра-
зом, Курская область обладает достаточно 
устойчивым инвестиционным потенциалом 
(таблица 3)

Наиболее высоким рангом составляю-
щих инвестиционного потенциала Кур-

ской области признан инфраструктурный, 
характеризующий экономико-географиче-
ское положение региона и его инфраструк-
турную обустроенность (среди 83 регионов 
РФ Курская область по этому показателю 
занимает в 2012 г. 8 место). Наихудшую по-
зицию регион занимает в  отношении ту-
ристического потенциала (62 место по Рос-
сии). Курская область имеет сравнительно 
высокий природно-ресурсный потенциал 
региона.

Ранги остальных составляющих инве-
стиционного потенциала Курской области 
признаются экспертами недостаточно вы-
сокими.

	 Т а б л и ц а  3 
Ранги инвестиционного потенциала Курской области

Год
Ранг 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Трудовой 44 40 40 38 40 41 41
Потребительский 47 44 40 41 45 44 43
Производственный 42 42 42 44 43 45 45
Финансовый 43 45 45 42 49 49 39
Институциональный 48 47 51 49 50 51 50
Инновационный 47 35 50 39 43 42 44
Инфраструктурный 7 6 6 9 8 8 8
Природно-ресурсный 21 20 22 20 22 20 20
Туристический 52 51 53 52 53 59 62

Доля Курской области в общероссийском 
потенциале в 2012 г. составляет 0,745 %. Ди-
намика представлена на рисунке 1. В пе-
риод 2006—2009 гг. наблюдается рост доли 
рассматриваемого показателя на 7 % (с 0,795 
до 0,856). Однако, в последующие года про-
исходит снижение данного показателя на 
13 % (с 0,856 до 0,745), что является отрица-
тельным явлением.

По рангу инвестиционного риска Кур-
ская область в  2012 г. занимает 41 место, 
причем наблюдается значительный его рост 
(с 26 места в 2011 г. до 41 места в 2012 г.). Та-
кое увеличение связано с заметным ростом 
социального и  финансового рисков. Улуч-
шилась экономическая атмосфера, снизил-
ся криминал (таблица 4).

	 Т а б л и ц а  4 
Ранги инвестиционного риска Курской области

Год
Ранг 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Законодательный 76 77 23 28 28 - -
Политический 48 - - - - - -
Экономический 11 8 41 31 31 42 34
Финансовый 55 56 61 63 65 55 68
Социальный 54 45 5 9 7 13 49
Криминальный 22 25 21 15 20 37 23
Экологический 29 29 6 4 4 2 2
Управленческий 56 63 36 51 49 51 48
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Значительное увеличение социального 
риска (с 13 места до 49 места) связано с низ-
ким уровнем жизни населения; безработи-
цей; ухудшением демографической ситуа-
ции в  стране; ухудшением состояния ме-
дицинских и  лечебных учреждений. Рост 
финансового риска (с 55 места до 68 места) 
обусловлен отменой субсидий, дотаций из 
федерального бюджета; острым дефицитом 
бюджетных средств; дефицитом оборотных 
средств и инвестиций.

Наиболее значимыми составляющими 
рейтинга инвестиционного риска являются 
экологический риск, занимающий 2 место 
и криминальный риск — 23 место. Следу-
ет отметить положительную динамику до-

статочно резкого снижения экономическо-
го (с 42 места в 2011 г. до 34 места в 2012 г.), 
криминального (с 37 места в 2011 г. до 23 ме-
ста в 2012 г.) и управленческого (с 51 места 
в 2011 г. до 48 места в 2012 г.) рисков. Сни-
жение экономического риска в общероссий-
ском рейтинге характеризует резкий скачок 
в тенденциях экономического развития ре-
гиона, рост инвестиционной привлекатель-
ности в рамках данной составляющей.

Динамика средневзвешенного индек-
са риска Курской области представлена на 
рисунке 2. Средневзвешенный индекс ри-
ска в  2006—2007 гг. превышает общерос-
сийский показатель (единица), однако до 
2011 г. наблюдается тенденция к снижению 

Рис. 1. Динамика доли Курской области в общероссийском инвестиционном потенциале

Рис. 2. Динамика средневзвешенного индекса риска Курской области
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до 0,265. В 2012 г. индекс риска Курской об-
ласти вырос на 0,021 и составил 0,286.

В результате сопоставления инвести-
ционного потенциала и финансового риска 
можно распределить регионы Централь-
ного Черноземья по категориям рейтинга 
финансовой устойчивости. Воронежская, 
Белгородская, Липецкая области харак-
теризуются удовлетворительной надежно-
стью и позитивной динамикой. Тамбовская 
и  Курская области относятся к  категории 
«Низкая надежность», однако Тамбов-
ская область имеет позитивную динамику, 
а Курская — нейтральную.

Таким образом, по основным показате-
лям Курская область относится к числу ре-
гионов, где ситуация вполне стабильна. 
Перед Курской областью стоит задача пе-
ремещения из зоны «Пониженный потен-
циал — умеренный риск» в зону «Средний 
потенциал — умеренный риск» к 2015 году, 
а к 2020 году — в зону «Средний потенци-
ал — минимальный риск».

Авторами статьи предлагается распре-
делить каждую составляющую риска в со-
ответствии с уровнем, к которому они отно-
сятся, для определения мероприятий, на-
правленных на его снижение (таблица 5)

	 Т а б л и ц а  5 
Классификация составляющих инвестиционного риска Курской области

Уровень риска Составляющие риска Динамика
Весьма низкий (1—10) Экологический (2) -

Низкий (11—20) - -

Ниже среднего (21—35) Криминальный (23) Значительно снижается
Экономический (34) Значительно снижается

Средний (36—45) - -

Выше среднего (46—65) Социальный (49) Значительно растет
Управленческий (48) Снижается

Высокий (66—80) Финансовый (68) Значительно растет
Весьма высокий (81—90)

Из проведенного анализа следует, что 
у Курской области управленческий и соци-
альный риск выше среднего, а финансовый 
риск — высокий. Необходимо отметить, что 
и экономический риск находится на грани 
«ниже среднего» уровня риска, и  если не 
предпринять эффективных мер, то он мо-
жет перейти в группу «Средний уровень ри-
ска». Таким образом, степень совокупного 

риска по-прежнему превышает все потен-
циальные плюсы от возможного осущест-
вления инвестиций.

В качестве мероприятий по снижению 
регионального инвестиционного риска, спо-
собствующих росту инвестиционной при-
влекательности Курской области, могут 
быть предложены следующие (таблица 6)

	 Т а б л и ц а  6 
Мероприятия, направленные на снижение регионального инвестиционного риска

Наименование мероприятия Характеристика мероприятия
1 2

Стратегия привлечения 
инвестиций

- анализ конкурентоспособности региона по факторам, значи-
мым для инвестора;
- определение направления улучшения инвестиционной при-
влекательности региона;
- формирование программ инвестиционного маркетинга (ак-
тивного продвижения региона по целевым инвесторам);
- создание благоприятного имиджа региона

Инвестиционный маркетинг - развитие рынка региональных инвестиций;
- анализ рынка внешних инвестиций: российских и иностранных;
- реклама инновационных проектов, инициируемых предприя-
тиями региона
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О к о н ч а н и е  т а б л .  6
1 2

Создание условий для 
привлечение инвестиций

- формирование эффективной инвестиционной среды для га-
рантии интересов инвесторов;
- направление части государственных инвестиционных 
средств на поощрение наиболее развивающихся регионов;
- переоценка всех действующих инвестиционных программ 
поддержки регионов и ликвидация неэффективных

Активное продвижение 
региона целевым инвесторам

-содействие продвижению инновационных проектов регио-
нального значения на всероссийских и международных кон-
курсах;
- повышение инвестиционного рейтинга региона;
- поддержка инновационно активных предприятий региона, 
создание территориально-производственных кластеров

Законодательное 
регулирование

- регулирование сфер и объектов инвестирования — опреде-
ление приоритетных направлений инвестирования (отрасли, 
объекты);
- налоговое регулирование инвестиционной деятельности — 
сферы и виды деятельности в регионе, льготные по налогообло-
жению;
- предоставление финансовой помощи и кредитных льгот инве-
сторам в данном регионе, или по данной сфере деятельности;
- обеспечение правовой защиты инвестиций и имущественных 
региональных законодательных гарантий

Выводы
Теоретический и фактологический ана-

лиз инвестиционной привлекательности 
областей Центрального Черноземья пока-
зал, что наличие благоприятной инсти-
туциональной инфраструктуры инвести-
ционной деятельности в регионе является 
главным условием эффективного регулиро-
вания инвестиционных рисков и, как след-
ствие, активизации инвестиционных пото-
ков в экономику региона.
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