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оценка инвестиционной привлекательности отраслей 
региона в контексте зеленого развития  1

аннотация. современные зеленые тренды в развитии экономики и внедрение ESG-принципов 
актуализировали вопросы инвестиционной привлекательности предприятий, отраслей и регионов. 
изучение источников показало, что не во всех имеющихся методиках оценки инвестиционной при-
влекательности региона учитываются факторы, определяющие негативное антропогенное влияние 
на окружающую среду. в данной работе авторы предприняли попытку оценить инвестиционную при-
влекательность базовых отраслей восточно-казахстанской области в контексте зеленого развития 
и наметить пути дальнейшей интенсификации зеленых инвестиций в регионе. Предложенная ме-
тодика предполагает сопоставление показателей инвестиционной привлекательности базовых от-
раслей региона с зеленой привлекательностью этих отраслей, характеризуемой объемом инвести-
ций, направляемых на охрану окружающей среды. Дополнительно было учтено возможное рассо-
гласование темпов экономического роста отраслей региона и темпов загрязнения ими окружающей 
среды через включение в модель индекса декаплинга. в качестве источников информации исполь-
зовались официальные данные органов статистики за 2015–2019 гг. результаты исследования пока-
зали, что единственной отраслью с высокой зеленой привлекательностью является обрабатывающая 
промышленность, которая при этом имеет среднюю инвестиционную привлекательность. Учитывая 
необходимость индустриализации и диверсификации экономики восточно-казахстанского региона, 
авторы считают важным рекомендовать местным органам власти направить усилия на улучшение 
инвестиционного климата для данной отрасли. высокую инвестиционную привлекательность имеют 
сельское хозяйство и строительство, а выше среднего — горнодобывающая промышленность и элек-
троснабжение, но вместе с тем, эти отрасли остаются непривлекательными с точки зрения инвестиро-
вания природоохранных мероприятий. Повышение зеленой привлекательности обозначенных выше 
отраслей авторы видят в выработке действенного механизма финансирования зеленых проектов, 
в том числе через эмиссию зеленых облигаций предприятиями и местными исполнительными орга-
нами, а также в применении инструментов государственного регулирования, направленных на повы-
шение эффективности зеленых инвестиций. Дальнейшие исследования могут быть связаны с обосно-
ванием и конкретизацией регуляторных мер.

ключевые слова: зеленая экономика, декаплинг, инвестиционная привлекательность, зеленая привлекательность, эко-
логически ответственные инвестиции, зеленые финансовые инструменты, базовые отрасли, региональная политика

Благодарность: Работа выполнена в рамках государственного гранта Комитета науки Министерства образования и 
науки Республики Казахстан (ИРН AP08856044 «Формирование эффективной экосистемы финансовой поддержки эко-
логически ответственных инвестиций в Казахстане»).

для цитирования: варавин, е. в., козлова, м. в., куур, О. в., Пестунова, Г. Б. (2023). Оценка инвестиционной привлекатель-
ности отраслей региона в контексте «зеленого» развития. Экономика региона, 19(2), 494-510. https://doi.org/10.17059/
ekon.reg.2023-2-15

1 © Варавин Е. В., Козлова М. В., Куур О. В., Пестунова Г. Б. Текст. 2023.

https://www.economyofregions.org
https://orcid.org/0000-0002-7257-9213
https://orcid.org/0000-0002-3381-4997
mailto:mara_koz%40mail.ru?subject=
https://orcid.org/0000-0001-8772-536X


495Е. В. Варавин, М. В. Козлова, О. В. Куур, Г. Б. Пестунова

Экономика региона, Т. 19, вып. 2 (2023)

 RESEARCH ARTICLE 

Yevgeniy V. Varavin iD , Marina V. Kozlova iD  , Olga V. Kuur, Galina B. Pestunova iD

D. Serikbayev East Kazakhstan Technical University, Ust-Kamenogorsk, Republic of Kazakstan

Assessment of Investment Attractiveness of Regional Industries in the Context 
of Green Development

Abstract. Considering current trends in the development of green economy and introduction of ESG-
principles, the issues of investment attractiveness of enterprises, industries and regions are gaining at-
tention. The literature review has shown that not all available methodologies for assessing regional in-
vestment attractiveness take into account the determinants of negative anthropogenic impacts on the 
environment. The present study aims to assess the investment appeal of the basic industries of the East 
Kazakhstan region in the context of green development and outline ways to attract more green invest-
ment in the region. The research methodology involves comparing the indicators of investment attractive-
ness of regional basic industries with their green attractiveness, characterised by investment in environ-
mental protection. Additionally, a decoupling index was included in the model in order to examine a possi-
ble mismatch between the economic growth of regional industries and their pollution rates. Official statis-
tical data for 2015-2019 were analysed. The study concluded that manufacturing is the only industry with 
a high green attractiveness, although it has a medium investment attractiveness. Given the need for in-
dustrialisation and diversification of the economy in East Kazakhstan, local authorities are recommended 
to focus on improving the investment climate in this sector. Agriculture and construction have high in-
vestment attractiveness, while mining and electricity supply are characterised by above average attrac-
tiveness. However, all these sectors remain unattractive in terms of environmental investment. To increase 
green attractiveness of the aforementioned industries, the study suggests to develop an effective mecha-
nism for financing green projects, as well as to apply government regulation tools aimed at improving the 
efficiency of environmental investment. Further research may be related to the substantiation of such reg-
ulatory measures.
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Введение

Современные глобальные финансовые 
и энергетические кризисы, климатические 
изменения обусловливают острую необходи-
мость поиска новых моделей экономического 
роста, ориентированных на устойчивое раз-
витие при стабилизации потребления мате-
риальных благ и сохранении темпов произ-
водства (Puaschunder, 2020). В этой связи стре-
мительно развивающаяся концепция зеленой 
экономики и внедрение ESG-принципов (ESG 
— environmental, social, governance) в деятель-
ность предприятий призваны обеспечить бо-
лее гармоничное согласование экономических, 
социальных и экологических аспектов разви-
тия (Ng, 2021).

В основе зеленой экономики лежат чистые, 
или зеленые, технологии, реализуемые в виде 
экопроектов, способствующих повышению эф-

фективности использования существующих 
природных ресурсов, снижению уровня нега-
тивного воздействия на окружающую среду, 
повышению энергоэффективности, энергосбе-
режения, смягчению последствий изменения 
климата и адаптации к его изменению 1.

Контуры зеленого курса предложены в до-
кументах ООН по переходу к зеленой эконо-
мике, программах зеленого роста стран ОЭСР. 
В них, в частности, сформулированы новые 17 
целей устойчивого развития и оценены соот-
ветствующие им затраты на финансирование. 
Под эгидой ООН приняты Парижские соглаше-
ния об изменении климата, создана Рабочая 

1 Экологический кодекс Республики Казахстан от 2 января 
2021 года № 400-VI ЗРК, статья 130. https://adilet.zan.kz/rus/
docs/K2100000400 (дата обращения: 10.12.2021).
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группа по изучению процессов зеленого фи-
нансирования и др. 1

Казахстан активно участвует в продвижении 
мер по формированию зеленой экономики. 
Так, в мае 2013 г. была принята Концепция 
по переходу Республики Казахстан к зеленой 
экономике 2, в октябре 2021 г. — Национальный 
проект «Зеленый Казахстан» 3.

Для развития зеленой экономики 
в Казахстане планируется осуществлять инве-
стиции в объеме 3 % ВВП, или 3–4 млрд долл. 
в год. Реальные же объемы финансирования 
охраны окружающей среды за последние 5 
лет составляли 140–190 млрд тенге, то есть в 8 
раз ниже прогнозных величин, что свидетель-
ствует о необходимости изменения подходов 
к финансированию экопроектов и расшире-
нию использования нетрадиционных экологи-
чески ориентированных источников финанси-
рования инвестиций. 

По сути, переход к зеленому росту невозмо-
жен без построения действенного механизма 
финансирования зеленых проектов, учитыва-
ющего факторы инвестиционной привлека-
тельности регионов и обеспечивающего ак-
тивизацию их инвестиционной деятельности 
(Rebai и др., 2019).

В современных реалиях понятие инвести-
ционной привлекательности не может огра-
ничиваться только лишь имеющимся инвести-
ционным потенциалом территории и сфор-
мированным инвестиционным климатом, оно 
должно включать и приверженность повестке 
устойчивого развития через интеграцию ESG-
факторов в деятельность регионообразующих 
компаний и упрочнение регуляторной поли-
тики в этой сфере со стороны государствен-
ных органов (Gasperini, 2019; Falcone, 2020). 
Изменение подходов к пониманию инвести-
ционной привлекательности требует коррек-
тировки и методологии ее оценки. Пересмотр 

1 См.: Будущее, которого мы хотим. Итоговый документ 
Конференции ООН. Рио-де-Жанейро. 20-21 июня 2012. 
http://ekois.net/wp-content/uploads/2012/06/779futurewe 
want_russian.pdf. (дата обращения: 10.12.2021); Навстречу 
«зеленой» экономике: пути к устойчивому развитию и искоре-
нению бедности — обобщающий доклад для представителей 
властных структур. ЮНЕП, 2011. http://old.ecocongress.info/ 
5_congr/docs/doklad.pdf. (дата обращения: 10.12.2021).
2 О Концепции по переходу Республики Казахстан к «зе-
леной экономике». Указ Президента Республики Казахстан 
от 30 мая 2013 года № 577. https://adilet.zan.kz/rus/docs/
U1300000577 (дата обращения: 10.12.2021).
3 Об утверждении национального проекта «Зеленый 
Казахстан». Постановление Правительства Республики 
Казахстан от 12 октября 2021 года № 731. https://adilet.zan.
kz/rus/docs/P2100000731 (дата обращения: 10.12.2021).

сложившихся методов оценки позволит адек-
ватно определить инвестиционную привле-
кательность регионов, отраслей, предприя-
тий с учетом соблюдения принципов зеленого 
развития.

В статье предпринята попытка оценить ин-
вестиционную привлекательность базовых 
отраслей региона, учитывающую требова-
ния ответственного инвестирования, опреде-
лить направления дальнейшей интенсифика-
ции зеленых инвестиций и меры по реализа-
ции экологически ответственной инвестици-
онной политики в регионе. В качестве объекта 
исследования выбран один из промышленно 
развитых регионов Казахстана — Восточно-
Казахстанская область (ВКО). Логика исследо-
вания предполагает сопоставление показате-
лей инвестиционной привлекательности ба-
зовых отраслей региона с зеленой привлека-
тельностью этих отраслей, характеризуемой 
объемом инвестиций, направляемых на охрану 
окружающей среды. При оценке зеленой при-
влекательности дополнительно было учтено 
возможное рассогласование темпов экономи-
ческого роста отраслей региона и темпов за-
грязнения ими окружающей среды.

Теория

Несмотря на особый интерес, проявляемый 
в настоящее время к развитию зеленой эконо-
мики, финансированию экологически ответ-
ственных инвестиций, вопросы эффективно-
сти таких инвестиций для решения националь-
ных и региональных проблем остаются откры-
тыми. И здесь одной из главных задач, стоящих 
перед инвестором, является выбор объектов 
инвестирования. Основой такого выбора высту-
пают оценка и прогнозирование инвестицион-
ной привлекательности потенциальных объек-
тов инвестирования. Необходимым слагаемым 
такой оценки является анализ инвестиционной 
привлекательности отдельных территориаль-
ных образований и отраслей экономики с по-
зиции эффективности вложения капитала.

Инвестиционная привлекательность регио-
нов — интегральная характеристика отдельных 
регионов страны с позиции создания благо-
приятного инвестиционного климата, уровня 
развития инвестиционной инфраструктуры, 
возможностей привлечения инвестиционных 
ресурсов и других факторов, существенно вли-
яющих на доходность инвестиций и уровень 
инвестиционных рисков (Матвеев & Резвякова, 
2020).

Рассмотрение различных аспектов про-
блемы модернизации инвестиционной сферы, 
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активизации инвестиционной деятельности 
нашло отражение в исследованиях казахстан-
ских и российских ученых (Ковалевский и др. 
2014; Кенжебаева & Мазиев, 2019; Архипкина, 
2019).

В трудах О. Б. Шевелевой, М. К. Начевой 
(2012), Е. В. Красовой, Э. А. Газиевой (2019) при-
ведены классификация и сравнительная ха-
рактеристика методик оценки инвестицион-
ной привлекательности регионов. Авторы де-
лают вывод, что все методики основываются 
на рассмотрении группы разнообразных фак-
торов, оказывающих влияние на потенциал 
стран (регионов) как объектов инвестирова-
ния. Количество и состав факторов, способы 
оценки и методы измерения определяются 
и спецификой применения конкретной мето-
дики. В исследованиях отмечается, что разно-
образие количественных и качественных при-
знаков региональных социально-экономиче-
ских систем обусловливает необходимость ис-
пользования большого числа показателей.

В контексте тематики данного исследования 
необходимо отметить, что далеко не во всех 
имеющихся методиках оценки инвестицион-
ной привлекательности региона учитываются 
ESG-факторы, хотя сегодня в мировой биз-
нес-среде формируется устойчивая тенден-
ция ускоренного внедрения принципов ответ-
ственного инвестирования и зеленого финан-
сирования (Park & Jang, 2021; Zhan &, Santos-
Paulino, 2021).

Представляется необходимым в условиях 
приоритетного развития зеленой экономики 
при оценке инвестиционной привлекатель-
ности регионов в первую очередь принимать 
во внимание факторы, определяющие влияние 
на окружающую среду, среди которых эффек-
тивное использование энергии, применение 
возобновляемых источников энергии, ответ-
ственное управление отходами, воздействие 
на землю, воздух, водоемы, экологичность упа-
ковки и т. д.

Обзор научных исследований показал, 
что вопрос влияния экологических факто-
ров на экономическое развитие регионов яв-
ляется актуальным и активно обсуждается 
научным сообществом. Отдельными уче-
ными и специалистами А. Т. Серикбаевой 
(Серикбаева, 2016), Б. Есекиной (Есекина 
и др., 2018), И. А. Яковлевым (Яковлев, & 
Кабир, 2018), Е. В. Варавиным (Варавин & 
Козлова, 2018), Н. А. Львовой (Львова, 2019), 
Е. О. Востриковой (Вострикова & Мешкова, 
2020), Д. О. Ерболатовой (Ерболатова, 2020), 
C. Ниязбековой (Niyazbekova et al., 2021), 

С. Н. Бобылевым (Бобылевы и др., 2021), 
С. Д. Суворовой (Суворова & Куликова, 2021) 
были рассмотрены отдельные аспекты форми-
рования зеленой экономики, внедрения ESG-
принципов, развития системы финансирова-
ния экологически ответственных инвестиций.

На наш взгляд, зеленая привлекательность 
региона может быть охарактеризована способ-
ностью его базовых отраслей эффективно ни-
велировать негативное воздействие на окру-
жающую среду в сравнении с отраслевыми / 
региональными аналогами. Очевидно, что чем 
«грязнее» производство, тем больше в него 
должно быть привлечено ответственных ин-
вестиций. Поэтому величина инвестирован-
ных сюда средств не будет однозначно харак-
теризовать зеленую привлекательность этой 
отрасли. Важно учесть, какой объем инвести-
ций будет достаточным для снижения / устра-
нения негативного воздействия на окружаю-
щую среду.

Для казахстанских компаний, особенно до-
бывающего и обрабатывающего секторов, кли-
матическая повестка и внедрение более эколо-
гичных технологий требуют значительных ин-
вестиций и времени, что является своего рода 
вызовом для них. Если предприятия не смо-
гут перестроить свои производственные про-
цессы в соответствии с требованиями зеленого 
развития, то в перспективе они могут столк- 
нуться с проблемой нехватки финансирова-
ния, поскольку ESG-рейтинг становится одним 
из важнейших показателей, определяющих 
привлекательность предприятий для инвесто-
ров. Компании, активно внедряющие прин-
ципы устойчивого развития, напротив, смогут 
получать финансирование на более выгодных 
условиях за счет притока средств ESG-фондов 
(Giese и др., 2019).

Становится очевидно, что в современных 
условиях развитие компаний, отраслей, регио-
нов должно осуществляться с учетом экологи-
ческих требований. Соответствие производ-
ства таким требованиям способно не только 
улучшить впечатление от компании, произво-
димое на государство и общество, но и увели-
чивать в будущем ее финансовые результаты 
и стоимость.

Методика

Мы предлагаем оценить инвестицион-
ную привлекательность региона в разрезе ба-
зовых отраслей и соотнести полученные ре-
зультаты с аналогичными показателями зе-
леной привлекательности этих отраслей. Это 
позволит идентифицировать экологически 
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ориентированные отрасли, оценить, являются 
ли они инвестиционно привлекательными 
в широком смысле и имеют ли потенциал раз-
вития, и при этом даст возможность выяснить, 
насколько инвестиционно привлекательные 
отрасли региона соответствуют принципам 
экологически ответственного инвестирования. 
Ответить на вопрос о достаточности объемов 
зеленых инвестиций в базовых отраслях регио- 
на позволит проведение оценки эффекта де-
каплинга, основанной на анализе связи между 
экономическим ростом и загрязнением окру-
жающей среды.

Ввиду ограниченности статистических дан-
ных, характеризующих зеленое инвестиро-
вание на региональном и отраслевом уровне, 
было отдано предпочтение методике оценки 
инвестиционной привлекательности регио- 
на, основанной на соотношении реального 
и нормативного уровней капиталовложе-
ний (Береславская и др., 2007). В соответствии 
с данной методикой регион рассматривается 
как совокупность размещенных в нем отрас-
лей промышленности, а нормативный уровень 
инвестиций, которые могли бы быть осущест-
влены в данном регионе или отрасли при бла-
гоприятном инвестиционном климате, опре-
деляется исходя из доли основных фондов 
данного региона в основных фондах страны. 
Результатом расчетов является средняя оценка 
инвестиционной привлекательности региона.

Аналогичный подход, как мы считаем, мо-
жет быть применен и при оценке зеленой при-
влекательности отраслей региона с использо-
ванием показателя «инвестиции, направлен-
ные на охрану окружающей среды». Кроме того, 
необходимо помнить, что рост инвестиций в ту 
или иную отрасль предполагает наращивание 
объемов производства, которое в логике зеле-
ного развития не должно вызывать увеличе-
ния антропогенного давления на окружающую 
среду и негативные изменения экологических 
показателей. В этой связи важным представ-
ляется достижение эффекта декаплинга, про-
являющегося в том, что положительная дина-
мика экономического роста сопровождается 
стабильными или снижающимися за тот же пе-
риод показателями негативного воздействия 
на окружающую среду. Достижение эффекта 
декаплинга будет являться подтверждением 
достаточности объема осуществленных зеле-
ных инвестиций в отрасль для нейтрализации 
отрицательного воздействия на окружающую 
среду (Арсаханова и др., 2019). 

Таким образом, при определении расши-
ренного индекса зеленой инвестиционной 

привлекательности мы считаем логичным 
скорректировать соответствующую формулу, 
введя в знаменатель индекс декаплинга.

Определение инвестиционной привлека-
тельности региона состоит из основных эта-
пов, представленных в таблице 1.

В соответствии с используемой методикой 
проводится градация значений индексов, по-
лученная экспертным путем (табл. 2). 

Если инвестиционная привлекательность 
большинства отраслей ниже среднего уровня, 
то это указывает на наличие проблем в инве-
стиционной сфере, значительный же разброс 
показателя привлекательности отражает высо-
кую отраслевую дифференциацию инвестици-
онных процессов.

Результаты

Описываемая методика была приме-
нена к одному из промышленных регионов 
Казахстана — Восточно-Казахстанской обла-
сти. Для проведения оценки использовались 
официальные данные Бюро национальной ста-
тистики Агентства по стратегическому плани-
рованию и реформам Республики Казахстан 1. 
Инвестиционная привлекательность ВКО оце-
нивалась в разрезе базовых отраслей за пяти-
летний период с 2015 г. по 2019 г. Выбор пе-
риода исследования обусловлен доступно-
стью статических данных. Невключение дан-
ных 2020 г. обусловлено кризисной ситуацией 
в инвестиционной сфере вследствие пандемии 
коронавируса.

В структуре валового регионального про-
дукта области преобладают обрабатывающая 
промышленность (22 %), горнодобывающая 
промышленность (12 %), сельское хозяйство 
(9 %), транспорт (9 %) (рис. 1а). Сложившая 
структура явилась основанием отбора отраслей 
для анализа инвестиционной привлекательно-
сти. Кроме того, именно эти отрасли оказы-
вают максимальное воздействие на окружаю-
щую среду (рис. 1б).

В соответствии с выбранной методикой 
оценки инвестиционной привлекательно-
сти на первом этапе была определена доля ос-
новных средств региона по базовым отраслям 
в общеказахстанском объеме (табл. 3).

По данным, представленным в таблице 3, 
в 2019 г. основные средства обрабатывающей 
промышленности области составили 6,53 % 
от общереспубликанского значения и 19,16 % 

1 Бюро национальной статистики Агентства по стратегиче-
скому планированию и реформам Республики Казахстан. 
https://stat.gov.kz (дата обращения: 10.12.2021).
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Таблица 1
Методика расчета расширенного индекса инвестиционной привлекательности

Table 1
Methodology for calculating the extended investment attractiveness index

Показатель Расчетная формула

1. Доля основных фондов по каждой отрасли 
региона (ki) в общеказахстанском объеме

ki = ОФРi / ОФКi,
ОФРi — объем основных средств в i-й отрасли региона;
ОФКi — объем основных средств в i-й отрасли Казахстана

2. Нормативная величина инвестиций (НВИi) 
и нормативная величина зеленых инвестиций 
(НВЗИi) в данную отрасль изучаемого региона

НВИi = ki · ОИi, НВЗИi = ki · ОЗИi,
ОИi (ОЗИi) — объем инвестиций (зеленых инвестиций) в i-ю 
отрасль в целом по Казахстану

3. Нормативная величина общих капиталовло-
жений (НВИобщ) и нормативная величина зеле-
ных капиталовложений (НВЗИобщ) в регион

общНВИ НВИ
1=

= ∑ ,
n

i
i  

общНВЗИ НВЗИ
1=

= ∑
n

i
i

4. Реальная величина общих капиталовложений 
(РВИобщ) и реальная величина зеленых капита-
ловложений (РВЗИобщ) в регион:

общРВИ РВИ ,
n

i
i=

= ∑
1  

общРВЗИ РВЗИ
n

i
i=

= ∑
1

5. Простой индекс инвестиционной привлека-
тельности (Иип) и простой индекс зеленой инве-
стиционной привлекательности (Изип)

Иип = РВИобщ / НВИобщ,
Изип = РВЗИобщ / НВЗИобщ

6. Индекс объема капиталовложений (Икв) и ин-
декс объема зеленых капиталовложений (Изкв) 
региона

Икв = РВИобщ / КВср,
Изкв = РВЗИобщ / ЗКВср

7. Расширенный индекс инвестиционной 
привлекательности

общ общ
ип ип кв

общ ср

РВИ РВИ
РИ И И

НВИ КВ
= ⋅ = ⋅

8. Индекс декаплинга (DI)

,
TR

DI
TY

=

TR — относительное изменение выбросов загрязняющих ве-
ществ в атмосферу за год в разрезе базовых отраслей;
TY — относительное изменение показателя, отражающего ди-
намику экономического развития за год (индекс физического 
объема производства, оказанных услуг, выполненных работ)

9. Расширенный индекс зеленой инвестицион-
ной привлекательности (РИзип) 

зип зкв
зип

И И
РИ

DI

⋅
=

Источник: составлено авторами.
Таблица 2

Значения индексов инвестиционной привлекательности
Table 2

Attractiveness index values

Значение
Уровень значений

очень низкий низкий средний высокий очень высокий
Иип (Изип) до 0,8 0,8-0,9 0,9-1,0 1,0-1,2 более 1,2
Икв (Изкв) до 0,3 0,3-0,6 0,6-1,0 1,0-2,0 более 2,0
РИип (РИзип) до 0,5 0,5-0,75 0,75-1,0 1,0-1,5 более 1,5

Источник: составлено авторами.

в основных средствах региона, занимая преоб-
ладающее положение. За анализируемый пе-
риод, несмотря на проводимую политику ин-
дустриально-инновационного развития, доля 
основных средств ВКО в обрабатывающей про-
мышленности снизилась почти в 1,36 раза в об-
щеказахстанском объеме.

Существенное снижение удельного веса про-
изошло в электроснабжении (на 58 %), на транс-

порте (на 30 %). Обратная тенденция наблюда-
ется в строительстве на 49,45 % и в сельском 
хозяйстве, где доля основных средств в респу-
бликанском объеме выросла с 2,12 % до 2,31 % 
(на 8,96 %). Разнонаправленная динамика на-
блюдается в горнодобывающей промышлен-
ности, если в 2016 г. доля уменьшилась с 2,46 % 
до 1,67 %, то есть на 32 %, в последующие годы 
увеличилась до 4,10 % (в 2,5 раза), а в 2019 г. 
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уменьшалась до уровня 2015 г. (2,42 %). В це-
лом удельный вес основных средств региона, 
имеет неблагоприятную тенденцию к сниже-
нию с 3,86 % в 2015 г. до 2,66 % в 2019 г.

Следующим этапом была рассчитана нор-
мативная величина инвестиций (табл. 4).

Далее определена реальная величина ка-
питаловложений в базовые отрасли региона. 
Реальная величина капиталовложений в ВКО 
за анализируемый период увеличилась в 1,46 
раза, при этом рост нормативной величины 
инвестиций составил только 1,26 раза (рис. 2). 
Данный факт указывает на повышение инве-
стиционной привлекательности региона.

В структуре реальных инвестиций наи-
больший удельный вес отмечается в горнодо-
бывающей отрасли, причем стоить отметить 
как абсолютный рост инвестиций, так и увели-
чение их относительной доли в общем объеме. 
Обращают на себя внимание уменьшение доли 
капиталовложений в электроснабжение и по-

вышение удельного веса других рассматрива-
емых отраслях.

Структура реальных зеленых инвестиций 
разительно отличается от общей их структуры 
(рис. 3).

Так, наибольший удельный вес среди них 
занимают инвестиции, направленные на ох-
рану окружающей среды в обрабатывающей 
промышленности, (85,2 % в 2019 г.). В 2016 
и 2018 гг. почти половину всех зеленых инве-
стиций занимали вложения в электроснаб-
жение. Незначительный рост в структуре ре-
альных зеленых инвестиций наблюдается 
в горнодобывающей промышленности с 0,56 % 
до 7,45 %. Обращает на себя внимание тот факт, 
что природоохранные инвестиции носят эпи-
зодический характер в сельском хозяйстве, 
строительстве и на транспорте.

Для расчета простого индекса инвестицион-
ной привлекательности отраслей региона (Иип) 
и простого индекса зеленой инвестиционной 
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Рис. 1. Структура валового регионального продукта ВКО (а) и выбросов в атмосферу загрязняющих веществ (б) в раз-

резе отраслей за 2019 г. (источник: составлено авторами по данным Бюро национальной статистики Агентства 
по стратегическому планированию и реформам Республики Казахстан)

Fig. 1. a) The structure of the gross regional product of the East Kazakhstan region and b) emissions of pollutants into the 
atmosphere by industry in 2019

Таблица 3
Доля основных средств ВКО в общеказахстанском объeме (ki), %

Table 3
Share of fixed assets of the East Kazakhstan region in the total volume of Kazakhstan (ki), %

Отрасль
Доля отрасли по годам Темп 

прироста2015 2016 2017 2018 2019
Сельское, лесное и рыбное хозяйство 2,12 2,28 1,96 2,26 2,31 8,96
Горнодобывающая промышленность и разра-
ботка карьеров 2,46 1,67 4,10 4,09 2,42 −1,63

Обрабатывающая промышленность 10,13 8,58 7,73 7,30 6,53 −35,54
Электроснабжение, подача газа, пара и воздуш-
ное кондиционирование 5,50 6,07 6,10 5,98 2,33 −57,64

Строительство 2,71 2,57 2,60 3,73 4,05 49,45
Транспорт и складирование 2,76 2,04 2,09 1,75 1,92 −30,43

Источник: составлено авторами по результатам собственных расчетов.

https://www.economyofregions.org


501Е. В. Варавин, М. В. Козлова, О. В. Куур, Г. Б. Пестунова

Экономика региона, Т. 19, вып. 2 (2023)

Таблица 4
Нормативная величина инвестиций по отраслям

Table 4
Specified value of investment by industry

Отрасль
Нормативная величина инвестиций по годам, млн тенге

2015 2016 2017 2018 2019
Сельское, лесное и рыбное хозяйство 3482,2 5785,3 6813,7 8246,7 11 453,8
Горнодобывающая промышленность 
и разработка карьеров 56 449,7 45 471,3 121 346,7 183 866,9 13 4057,4

Обрабатывающая промышленность 83 638,81 75 298,62 73 872,18 90 612,09 66 396,30
Электроснабжение, подача газа, пара 
и воздушное кондиционирование 30 002,8 29 794,7 34 799,4 32 494,9 21 324,0

Строительство 2658,8 1637,9 2419,0 4264,7 4965,7
Транспорт и складирование 31 379,5 23 987,3 26 436,4 25 393,0 23 477,7
Нормативная величина капиталовло-
жений в регион, (НВИобщ) 207 611,9 181 975,0 265 687,4 344 878,1 261 675,0

Окончание табл. 4

Отрасль
Нормативная величина зеленых инвестиций по годам, тыс. тенге

2015 2016 2017 2018 2019
Сельское, лесное и рыбное хозяйство 4621,8 988,7 19,2 1146,1 592,0
Горнодобывающая промышленность 
и разработка карьеров 611 912,5 258 474,0 1 144 490,9 682 417,4 31 4660,3

Обрабатывающая промышленность 1 703 257,1 420 845,2 675 996,0 861 264,2 2 806 028,4
Электроснабжение, подача газа, пара 
и воздушное кондиционирование 1 108 025,4 624 166,6 1 289 437,5 3 869 620,4 2 699 555,1

Строительство 549,9 0 400 948,6 63 699,0 526 495,3
Транспорт и складирование 1667,3 34,4 0,8 9,2 1097,8
Нормативная величина капиталовло-
жений в регион, (НВИобщ) 3 430 034,0 1 304 508,9 3 510 892,9 5 478 156,2 6 348 428,8

Источник: составлено авторами по результатам собственных расчетов.

2015 2016 2017 2018 2019

Транспорт и складирование 19970,3 17642,9 46981,8 51895,7 71853,7

Строительство 3981,3 901,3 3857,4 9380,9 16009,1

Электроснабжение, подача газа, 
пара и воздушное 
кондиционирование

39158,6 53464,0 51130,3 31967,9 37495,0

Обрабатывающая промышленность 43505,9 50141,5 59146,2 65679,5 65747,8
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Рис. 2. Динамика и структура реальных инвестиций по отраслям ВКО (источник: составлено авторами по резуль-
татам собственных расчетов)

Fig. 2. Dynamics and structure of real investment by industries of the East Kazakhstan region
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привлекательности отраслей региона (Изип) 
было проведено сопоставление реальной 
и нормативной величин инвестиций (табл. 5).

Анализируя динамику простого индекса ин-
вестиционной привлекательности, необходимо 
отметить, что если в 2015 г. инвестиционно 

2015 2016 2017 2018 2019

Транспорт и складирование 3522,0 53,0 0,0 0,0 0,0

Строительство 0,0 0,0 182,0 25176,0 79783,0

Электроснабжение, подача газа, 
пара и воздушное 
кондиционирование

293827,0 1719687,0 746206,0 1562356,0 351486,0

Обрабатывающая промышленность 4724183,0 2120781,0 3464785,0 1461263,0 5015466,0

Горнодобывающая 
промышленность и разработка 
карьеров

28391,0 245417,0 273797,0 324652,0 438723,0

Сельское, лесное и рыбное 
хозяйство 0,0 0,0 0,0 0,0 772,0
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Рис. 3. Динамика и структура реальных зеленых инвестиций по отраслям ВКО (источник: составлено авторами 
по результатам собственных расчетов)

Fig. 3. Dynamics and structure of real green investment by industries of the East Kazakhstan region

Таблица 5
Простой индекс инвестиционной привлекательности

Table 5
Simple investment attractiveness index

Отрасль
Простой индекс инвестиционной 

привлекательности
Простой индекс зеленой инвестиционной 

привлекательности
2015 2016 2017 2018 2019 среднее 2015 2016 2017 2018 2019 среднее

Сельское, лесное 
и рыбное хозяйство 3,26 2,24 2,70 3,29 2,59 2,78 0 0 0 0 1,30 0,1

Горнодобывающая 
промышлен-
ность и разработка 
карьеров

3,65 5,09 1,08 0,94 1,89 1,84 0,05 0,95 0,24 0,48 1,39 0,44

Обрабатывающая 
промышленность 0,52 0,67 0,80 0,73 0,99 0,73 2,77 5,04 5,13 1,70 1,79 2,6

Электроснабжение, 
подача газа, пара 
и воздушное 
кондиционирование

1,31 1,79 1,47 0,98 1,76 1,44 0,27 2,76 0,58 0,40 0,13 0,49

Строительство 1,50 0,55 1,60 2,20 3,22 2,14 0 0 0 0,40 0,15 0,11
Транспорт 
и складирование 0,64 0,74 1,78 2,04 3,06 1,59 2,11 1,54 0 0 0 1,27

Обобщенный про-
стой индекс 
привлекательности

1,56 2,01 1,17 1,04 1,81 1,45 1,47 3,13 1,28 0,62 0,93 1,14

Источник: составлено авторами по результатам собственных расчетов.
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привлекательными были четыре из анализи-
руемых отраслей, то в 2019 г. все отрасли, за ис-
ключением обрабатывающей, стали инвести-
ционно привлекательными.

Оценка среднего за пять лет значения про-
стого индекса привлекательности показывает, 
что максимальный приток инвестиций на-
блюдался в сельском хозяйстве, строительстве 
и горнодобывающей промышленности.

Изменение за 5-летний период индекса зе-
леной инвестиционной привлекательности, 
а также значение усредненного индекса де-
монстрирует, что явным лидером выступает 
обрабатывающая промышленность, далее рас-
полагаются транспорт, затем электроснабже-
ние. В целом же в последние 2 года величина 
простого индекса зеленой привлекательно-
сти по рассматриваемым отраслям находится 
ниже 1, что указывает на недоинвестирование 
в области охраны окружающей среды.

Далее рассчитаны индексы объема капи-
таловложений региона (Икв) и объема зеленых 
капиталовложений (Изкв), в том числе в разрезе 
отраслей с учетом объема капиталовложений, 
характеризующего масштабы инвестицион-
ных процессов в регионе (табл. 6).

В 2015–2016 гг. значение обобщенного ин-
декса капиталовложений превысило единицу 
на 10 %. Анализируя средние значения пред-
ставленных в таблице показателей за период 
2017–2019 гг., можно сделать вывод о более 
низких объемах региональных инвестиций 

по сравнению со среднеказахстанским уров-
нем в разрезе базовых отраслей. Аналогичная 
ситуация наблюдается и в отношении инве-
стиций, направленных на охрану окружающей 
среды.

Индекс объема зеленых капиталовложе-
ний в обрабатывающей промышлености су-
щественно выше, чем в других отраслях ВКО. 
В 2016 г. он достиг максимального значения 
7,348, тем самым обеспечив и наибольшее зна-
чение обобщенного индекса зеленых капи-
таловложений (2,26) за рассматриваемый пе-
риод. Далее в обрабатывающей промышлено-
сти наблюдалась отрицательная динамика дан-
ного показателя, в результате чего к 2019 г. его 
уровень снизился до 1,984. В остальных отрас-
лях наблюдается отсутствие системности в из-
менении индекса, значение которого варьиру-
ется от 0 до 2,843 в разные годы, что подтверж-
дает эпизодический характер природоохран-
ных инвестиций.

Рассматривая средние значения данного 
индекса за пятилетний период, можно сказать, 
что в отраслевой структуре наибольшие объ-
емы инвестиций наблюдаются в строитель-
стве, электроснабжении и сельском хозяйстве, 
превышая среднереспубликанские значения 
в среднем на 13 %. Остальные отрасли оста-
ются относительно недофинансированными.

Средний индекс объема зеленых капитало- 
вложений имеет достаточно высокую вариа-
бельность в разрезе отраслей. Значения дан-

Таблица 6
Индекс объема капиталовложений Восточно-Казахстанского региона

Table 6
Capital investment index of the East Kazakhstan region

Отрасль
Индекс объема капиталовложений Индекс объема зеленых 

капиталовложений
2015 2016 2017 2018 2019 среднее 2015 2016 2017 2018 2019 среднее

Сельское, лесное 
и рыбное хозяйство 1,18 0,87 0,90 1,26 1,02 1,04 0 0 0 0 0,51 0,039

Горнодобывающая 
промышленность 
и разработка карьеров

1,52 1,44 0,75 0,66 0,77 0,94 0,02 0,27 0,17 0,33 0,57 0,227

Обрабатывающая 
промышленность 0,90 0,97 1,05 0,90 1,10 0,98 4,78 7,35 6,73 2,10 1,98 3,347

Электроснабжение, 
подача газа, пара 
и воздушное 
кондиционирование

1,22 1,85 1,52 1,00 0,70 1,18 0,25 2,84 0,60 0,41 0,05 0,342

Строительство 0,69 0,24 0,71 1,40 2,22 1,18 0 0 0 0,25 0,10 0,059
Транспорт 
и складирование 0,30 0,25 0,63 0,61 1,00 0,57 0,99 0,53 0 0 0 0,507

Обобщенный индекс 
капиталовложений 1,09 1,11 0,85 0,74 0,86 0,91 1,38 2,26 1,04 0,60 0,54 0,87

Источник: составлено авторами по результатам собственных расчетов.
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ного показателя по всем анализируемым от-
раслям, за исключением обрабатывающей про-
мышленности, имеют низкие уровни, не пре-
вышающие 0,6, что свидетельствует о низкой 
заинтересованности предприятий региона 
в экологически ответственных инвестициях. 
Более высокое среднее значение общего зеле-
ного индекса (0,87) сложилось за счет индекса 
обрабатывающей промышленности, указыва-
ющего на превышение среднеказахстанского 
уровня инвестиций в охрану окружающей 
среды данной отрасли в 3,35 раза. Вероятно, это 
обусловлено реализацией в стране индустри-
ально-инновационной стратегии, направлен-
ной на интенсивное развитие отраслей обраба-
тывающей и перерабатывающей промышлен-
ности за счет внедрения современных иннова-
ционных технологий, учитывающих высокие 
экологические стандарты и требования.

Расчет индекса декаплинга, характеризу-
ющего сбалансированность экономического 
и экологического развития базовых отраслей 
Восточно-Казахстанской области, представлен 
в таблице 7.

На основе проведенного анализа нельзя 
сделать однозначный вывод о наличии или от-
сутствии эффекта декаплинга в отраслях эко-
номики Восточно-Казахстанской области в те-
чение анализируемого периода. 

В разные годы разные отрасли демонстри-
ровали превышение темпов роста выброса за-
грязняющих веществ в атмосферу над увели-
чением объемов производства. Если к разряду 
«грязных» производств в 2015 г. можно было 
отнести только электроснабжение, то в 2019 г. 
к ней добавляется еще и строительство; кроме 
того, близкое к 1 значение индекса декаплинга 
в 2019 г. наблюдается и у горнодобывающей 
промышленности. Стоит отметить, что в 2017–

2018 гг. в сельском хозяйстве, в 2016–2017 гг. 
в горнодобывающей промышленности, в 2015, 
2018–2019 гг. в электроснабжении, в 2019 г. 
в строительстве, в 2017 г. на транспорте рост 
показателей экономического развития сопро-
вождался одновременным большим увеличе-
нием антропогенной нагрузки на окружающую 
среду.

Единственной отраслью, ежегодно демон-
стрирующей рост объемов производства более 
высокими темпами, чем рост выбросов загряз-
няющих веществ, является обрабатывающая 
промышленность, хотя в 2015–2017 гг. значе-
ние индекса декаплинга здесь было практиче-
ски равно 1.

Таким образом, проведенная оценка эф-
фекта декаплинга подтверждает, что объем 
зеленых инвестиций, сложившийся в обла-
сти на сегодняшний момент, является недо-
статочным для финансирования мероприятий 
по переходу к зеленой экономике и минимиза-
ции негативного воздействия на окружающую 
среду. 

Далее определен расширенный индекс ин-
вестиционной привлекательности (табл. 8). 
Анализ обобщенного расширенного индекса 
инвестиционной привлекательности показал, 
что за рассматриваемый период его значение 
находилось на уровне выше среднего (более 1), 
за исключением 2018 г., когда он составил 0,88. 
Такая ситуация обусловлена разнонаправлен-
ной динамикой отраслевых показателей.

Рост индекса инвестиционной привле-
кательности наблюдается на транспорте (в 
4 раза), в строительстве (в 2,6 раза) и в обра-
батывающей промышленности (в 1,53 раза). 
Причем на конец периода строительство стало 
наиболее инвестиционно привлекательной от-
раслью в ВКО. Отрицательная динамика сло-

Таблица 7
Индекс декаплинга по базовым отраслям ВКО

Table 7
Decoupling index for basic industries of the East Kazakhstan region

Отрасль
Значение индекса отрасли по годам

2015 2016 2017 2018 2019
Сельское, лесное и рыбное хозяйство 0,82 0,89 1,18 1,01 0,91
Горнодобывающая промышленность и разра-
ботка карьеров 0,71 1,08 1,18 0,87 0,98

Обрабатывающая промышленность 0,99 0,98 0,98 0,86 0,90
Электроснабжение, подача газа, пара и воз-
душное кондиционирование 1,11 0,91 0,97 1,07 1,13

Строительство 0,99 0,93 0,75 0,88 1,09
Транспорт и складирование 0,86 0,94 1,07 0,79 0,93
Среднее значение индекса 0,90 0,95 1,01 0,91 0,99

Источник: составлено авторами по результатам собственных расчетов.
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жилась в горнодобывающей промышленности 
(снижение в 2 раза).

Следует отметить снижение обобщенного 
расширенного индекса зеленой инвестици-
онной привлекательности за рассматривае-
мый период. Это объясняется прежде всего су-
щественным уменьшением значения индекса 
в обрабатывающей промышленности и в элек-
троснабжении на фоне незначительного роста 
в горнодобывающей промышленности, строи-
тельстве и сельском хозяйстве.

На рисунке 4 представлена матрица соот-
ношения инвестиционной привлекательности 
и зеленой инвестиционной привлекательности 
отраслей региона по средним за пять лет оцен-
кам. Диаметр определяет средний размер ре-
альных и зеленых инвестиций по отраслям.

Единственная отрасль, которую можно от-
нести к отраслям с высокой экологической от-
ветственностью — это обрабатывающая про-
мышленность. Однако с позиции традицион-
ной инвестиционной привлекательности она 
может быть оценена как индустрия со сред-
ним уровнем. Учитывая стратегическую важ-
ность политики индустриализации и дивер-
сификации экономики, необходимо предпри-
нять меры по улучшению инвестиционного 
климата, предусмотрев преференции для дан-
ной отрасли региона.

В то же время, самая инвестиционно при-
влекательная отрасль — «сельское, лесное 
и рыбное хозяйство» — явно испытывает де-
фицит зеленых инвестиций. Применение ре-

сурсосберегающих умных технологий в этой 
отрасли, интенсивного лесовоспроизводства 
позволит вывести ее на новый уровень раз-
вития и снизить антропогенное воздействие 
на природу. 

Строительство является инвестиционно 
привлекательной отраслью, о чем свидетель-
ствует его ускоренное развитие в последние 
годы. Но использование экологически небез-
опасных материалов в целях снижения себе-
стоимости строительства, сохранение энерго-
затратных технологий, высокий уровень от-
ходов при застройке, деформация природных 
ландшафтов делают эту отрасль едва ли не са-
мой «грязной».

Горнодобывающая промышленность и элек- 
троэнергетика имеют практически одинако-
вые показатели инвестиционной привлека-
тельности. Для развития этих отраслей ос-
новной упор следует сделать на активное вне-
дрение ESG-принципов при составлении кор-
поративной отчетности для привлечения 
экологически ответственных инвестиций пу-
тем выпуска зеленых облигаций, в том числе 
на зарубежных рынках.

Транспорт имеет среднюю инвестиционную 
привлекательность, в том числе с точки зрения 
зеленого развития. Трансграничное положе-
ние Восточно-Казахстанской области обуслов-
ливает дальнейшее развитие транспортно-ло-
гистического комплекса региона наряду с бо-
лее активным использованием экологически 
чистых технологий. 

Таблица 8
Расширенный индекс инвестиционной привлекательности

Table 8
Extended investment attractiveness index

Отрасль
Расширенный индекс инвестиционной 

привлекательности
Расширенный индекс зеленой инвести-

ционной привлекательности
2015 2016 2017 2018 2019 Среднее 2015 2016 2017 2018 2019 Среднее

Сельское, лесное 
и рыбное хозяйство 1,96 1,40 1,55 2,04 1,62 1,75 0 0 0 0 0,82 0,23

Горнодобывающая 
промышленность 
и разработка карьеров

2,36 2,71 0,90 0,79 1,21 1,23 0,03 0,51 0,20 0,40 0,89 0,42

Обрабатывающая 
промышленность 0,68 0,80 0,92 0,81 1,04 0,93 3,64 6,09 5,87 1,89 1,88 2,75

Электроснабжение 1,26 1,82 1,50 0,99 1,11 1,23 0,26 2,80 0,59 0,41 0,08 0,41
Строительство 1,02 0,36 1,06 1,75 2,68 1,55 0 0 0 0,32 0,13 0,10
Транспорт 
и складирование 0,44 0,43 1,06 1,11 1,75 0,88 1,45 0,91 0 0 0 0,86

Обобщенный рас-
ширенный индекс 
инвестиционной 
привлекательности 

1,30 1,50 1,00 0,88 1,25 1,10 1,43 2,66 1,15 0,61 0,71 1,01

Источник: составлено авторами по результатам собственных расчетов.
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Заключение

В работе была проведена оценка инвести-
ционной привлекательности базовых отраслей 
Восточно-Казахстанской области, как в тради-
ционном понимании, так и с позиции зеленого 
развития, с использованием методики осно-
ванной на сопоставлении реальных и норма-
тивных инвестиций.

Согласно полученным результатам, в со-
став отраслей с высокой инвестиционной при-
влекательностью вошли сельское хозяйство 
и строительство, в состав индустрий с привле-
кательностью выше среднего — горнодобыва-
ющая промышленность и электроснабжение. 
Однако объем зеленых инвестиций в указан-
ных отраслях недостаточен для отнесения их 
к зеленым. Единственной отраслью, являю-
щейся привлекательной для экологически от-
ветственных инвесторов, является обрабаты-
вающая промышленность, которая имеет рас-
ширенный индекс зеленой инвестиционной 
привлекательности равный 2,75.

Следует отметить, что, несмотря на проводи-
мую государственную политику диверсифика-
ции экономики с целью увеличения доли обраба-
тывающей индустрии, большинство инвесторов 
Восточно-Казахстанской области предпочитают 
осуществлять вложения в традиционные отрасли 
(сельское хозяйство, строительство, горнодобы-
вающая промышленность), поддерживая тем са-
мым сохранение «коричневой» экономики.

Таким образом, результаты исследования 
показали, что в настоящее время существует 
необходимость на уровне региона определить 
направления дальнейшей интенсификации зе-
леных инвестиций и меры по реализации эко-
логически ответственной инвестиционной 
политики.

Важнейшими направлениями зеленого ин-
вестирования должны выступать модерниза-
ция и техническое перевооружение основных 
фондов базовых отраслей, производственной 
инфраструктуры с целью снижения затрат-
ности, экологической негативности, повыше-
ния энергоэффективности и конкурентоспо-
собности производимой продукции. Среди ос-
новных мероприятий можно выделить рас-
ширение использования возобновляемых 
источников энергии (солнечная, ветровая, гео-
термальная), развитие атомной и водородной 
энергетики, внедрение органического земле-
делия, активное лесовоспроизводство, совер-
шенствование ирригационной инфраструк-
туры в сельском хозяйстве, строительство зеле-
ных зданий и сооружений, повышение энерго- 
и теплоэффективности сооружений, развитие 
общественного транспорта, транспорта на эко-
логичных источниках энергии и соответствую-
щей инфраструктуры, модернизация действу-
ющих металлургических производств с целью 
ограничения выбросов углекислого газа и до-
стижения углеродной нейтральности.
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Fig. 4. Matrix of the ratio of investment attractiveness and green investment attractiveness of regional industries
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Реализация данных мероприятий требует 
мобилизации существенного объема финансо-
вых ресурсов, как государственных, так и част-
ных. Наиболее перспективными зелеными 
финансовыми инструментами представля-
ются зеленые облигации с выгодными услови-
ями размещения и приобретения, доступные 
для эмиссии как субъектам рынка, так и мест-
ным органам власти. Тем более, что в Казахстане 
уже имеется соответствующий опыт: по дан-
ным Национального банка Казахстана, с 2020 г. 
были размещены три выпуска зеленых об-
лигаций на общую сумму 34,2 млрд тенге 1. 
На сегодняшний день Национальным банком 
совместно с Агентством по регулированию 
и развитию финансового рынка ведется актив-
ная работа по имплементации принципов ESG 
в деятельность финансовых организаций, пе-
реходу в среднесрочном периоде к обязатель-
ному раскрытию в отчетности информации 
по ESG-деятельности компаний.

Вместе с тем стоит отметить, что развитию 
ответственного инвестирования в Казахстане 
препятствуют низкая прозрачность казахстан-
ских компаний, недостатки в корпоративном 
управлении, слабое внимание бизнеса к эко-
логическим проблемам, высокая концентра-
ция финансового рынка на сырьевых компа-
ниях, менталитет населения, которое не про-
являет заметного интереса к ESG-принципам. 

1 Ranking.kz: офиц. интернет-ресурс (2022). Рынок «зе-
лёных» финансов РК. http://ranking.kz/ru/a/reviews/rynok-
zelyonyh-finansov-rk-2020 (дата обращения: 19.01.2022).

Сложная внутриэкономическая ситуация 
в стране и недостаточная развитость фондовых 
рынков не способствуют на данный момент ак-
тивному привлечению отечественных и зару-
бежных частных инвестиций в казахстанские 
зеленые проекты.

Поскольку государство выступает и катали-
затором, и координатором формирования не-
обходимых условий реализации экологиче-
ски ответственных инвестиций, важно опре-
делить наиболее эффективные меры государ-
ственного участия, которые будут направлены 
на снятие барьеров, сдерживающих рост инве-
стиций в экопроекты и позволят переориенти-
ровать финансовые потоки из «коричневых» 
отраслей в зеленые.

В качестве таких мер могут выступать нало-
говые льготы, отложенные налоговые платежи, 
инвестиционные налоговые кредиты, субсиди-
рование процентной ставки по займам, пре-
доставление субсидий эмитентам зеленых об-
лигаций, методическое и организационное со-
действие со стороны органов госуправления 
в разработке и реализации экопроектов.

Представляется, что использование резуль-
татов проведенного исследования даст воз-
можность повысить эффективность зеленых 
инвестиций, придаст дополнительный им-
пульс внедрению зеленых финансовых ин-
струментов и позволит вывести на новый уро-
вень проводимую инвестиционную политику 
для повышения инвестиционной привлека-
тельности и обеспечения устойчивого разви-
тия экономики региона. 
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