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ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 
НЕФТЕГАЗОВОГО СЕКТОРА КАЗАХСТАНА В 
УСЛОВИЯХ САНКЦИЙ В ОТНОШЕНИИ РОССИИ

Инвестиции являются важным фактором качественного роста 
экономики Казахстана. Это особенно актуально для капиталоемкой 
и технологически сложной нефтегазовой отрасли. Война в Украине 
и последовавшие за ней санкции в отношении России отразились на 
целом спектре направлений экономики Казахстана. Целью данной 
статьи является анализ инвестиционной динамики в сфере добычи 
нефти и газа Казахстана, в особенности на фоне санкционного 
режима. В ходе анализа был получен ряд неоднозначных результатов. 
Так, в Казахстане отмечается стабильный отток прямых 
инвестиций, при этом Правительство настроено оптимистично и 
намерено привлечь более 37 млрд долл. инвестиций в ближайшие годы. 
В статье также делается вывод о минимальных рисках воздействия 
антироссийских санкций в краткосрочной перспективе на потоки 
казахстанской нефти, и, следовательно, на инвестиционные планы 
страны. Однако, в более широком временном горизонте сохраняются 
серьезные риски для нефтегазовой отрасли и стагнации инвестиций. 
Результаты статьи важны с точки зрения дальнейшего исследования 
и развития инвестиционной политики, а также снижения 
негативного воздействия актуальных геополитических процессов.  

Ключевые слова: инвестиции, нефтегазовая индустрия, санкции 
против России, Казахстан, экономические риски.
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Введение
Нефтегазовый сектор остается одним из ключевых отраслей и 

экономических драйверов в Казахстане. В его развитии безусловную 
роль сыграли проекты с участием транснациональных корпораций [1]. 
Структура фондирования нефтегазовых проектов демонстрирует, что доля 
иностранных инвесторов в 3 крупнейших месторождениях превышает 
80 % [2]. Казахстан, будучи участником мирового рынка и имея тесную 
взаимосвязь с транзитными странами, подвержен влиянию геополитических 
колебаний в мире. В этом контексте для Казахстана определенную 
обеспокоенность представляют антироссийские санкции, вызванные 
войной в Украине. Основные опасения заключаются в рисках наложения 
ограничений на деятельность Каспийского Трубопроводного Консорциума 
(далее – КТК), через который осуществляется 80 % экспорта казахстанской 
нефти через российский порт Новороссийск [3]. Данные риски оказали бы 
критическое воздействие на экономические и инвестиционные показатели 
страны.  Частичное эмбарго, введенное Европейским Союзом на покупку 
российской нефти, а также установка ценовых ограничений способствовали 
росту скептицизма в отношении нефтегазовой отрасли Казахстана, так как 
она могла косвенно стать объектом антироссийских санкций [4]. Неслучайно 
в Казахстане была внедрена собственная экспортная марка нефти KEBCO 
для отдельного позиционирования на рынках.

Таким образом, возникает необходимость дальнейшего исследования 
инвестиционной привлекательности отрасли в новых условиях. Статья 
нацелена на анализ динамики инвестиций в области добычи нефти и 
газа в Казахстане за последние годы и выявление рисков в контексте 
антироссийских санкций. Понимание тенденций и возможных последствий 
имеет практическое значение для адаптации политики в нефтегазовой сфере 
к текущей конъюнктуре и сохранения ее динамики. 

Материалы и методы
Для обеспечения триангуляции и валидности результатов статьи, 

были использованы количественные и качественные методы. Авторами 
были проанализированы официальные материалы в области инвестиций и 
нефтегазовой отрасли Казахстана. Также был использован метод анализа 
документов (document analysis) для выявления паттернов и рисков для 
инвестиционной динамики страны на основе планов Правительства и 
нефтедобывающих корпораций, соглашений со странами-партнерами и 
других документов.	Результаты и обсуждение
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В ходе анализа данных был получен ряд неоднозначных результатов 
об инвестиционной привлекательности нефтегазового сектора в текущих 
реалиях.

Статистические данные по добыче нефти и газа за 2003–2023 годы 
характеризуются существенным ростом, несмотря на флуктуации в 
определенные годы (Рисунок 1). Вместе с тем, важно подчеркнуть, что 
несмотря на интенсификацию санкций с начала 2022 года казахстанским 
предприятиям не просто удалось сохранить прежние темпы, но и достичь 
по итогам 2023 года допандемийного уровня.

Рисунок 1 – Объем добычи нефти и газа в Казахстане за 2003–2023 годы
(в млн. тонн). Составлен авторами на основе источника [5]

Следует отметить, что между динамикой валового притока прямых 
инвестиций и объемами добычи нефти и газа прослеживается позитивная 
взаимосвязь (Рисунок 2). Примечателен также тот факт, что после резкого 
спада валового притока инвестиций в пандемийный период в 2020–2021 
годы, в 2022 году несмотря на антироссийские санкции отмечается 
восстановление инвестиционной активности до уровня 2017 года. Это 
может свидетельствовать о том, что санкции и их последствия не оказали 
критического воздействия на планы и настроения инвесторов.
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Рисунок 2 – Валовый приток прямых инвестиций в Казахстан от 
иностранных прямых инвесторов в сфере добычи нефти и газа за 

2013-2023 годы. Последние данные за 2023 год включают информацию 
за 3 квартала 2023 года. Составлен авторами на основе источника [6]

Вместе с тем, показатель валового притока инвестиций не дает реальной 
картины, так как здесь не учитывается отток средств и погашение задолженности. 
Поэтому, целесообразно рассмотрение инвестиционной динамики через 
индикатор чистого притока инвестиций, который складывается как из притока, 
так и отток. Согласно Рисунку 3 чистый приток в нефтегазовую отрасль страны 
демонстрировал значительные объемы до 2020 года, тогда как в 2020 году 
наблюдается резкий спад до 1692,5 млн долл. США, а годом позже уход капитала 
и вовсе превысил притоки. Между тем, по итогам 2022 года констатируется 
позитивный рост притока. Согласно последним опубликованным данным за 
3 квартала 2023 года чистый приток инвестиций был равен 1 726,4 млн. долл. 
США, при сохранении квартальных темпов не исключается превышение 2 000 
млн долл. США по итогам 2023 года. 
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Рисунок 3 – Чистый приток прямых инвестиций в Казахстан в сферу 
добычи нефти и газа за 2013-2023 годы, в млн. долл. США. Последние 
данные за 2023 год включают информацию за 3 квартала 2023 года. 

Составлен авторами на основе источника [6]

Однако более тщательный анализ данных выявил существенные 
пробелы в структуре инвестиций в добычу нефти и газа. Как известно, 
чистый приток инвестиций учитывает потоки и оттоки по трем видам 
капитала: инструменты участия в капитале (увеличение или уменьшение 
участия в капитале), реинвестированный доход (прибыль или убыток, не 
изъятая инвестором) и долговые инструменты (выдача и погашение долгов 
и ссуд) (Рисунок 4). Информация за 2023 год представлена в источниках в 
агрегированном виде по всей горнодобывающей промышленности, куда 
входит добыча нефти и газа. Исторические данные демонстрируют, что 
доля добычи нефти и газа в горнодобывающей промышленности как по 
объему выпущенной продукции, так и инвестициям составляет около 70%, 
поэтому информация по чистому притоку инвестиций за 2023 год была 
скорректирована путем экстраполяции данного весового значения. Как 
видно на Рисунке 4, в структуре чистого притока инвестиций в добычу 
нефти и газа наиболее высокую долю занимают реинвестированные доходы, 
которые представляют собой нераспределенные доходы (убытки), то есть 
еще не изъятую инвестором прибыль. Реинвестированные доходы могут 
быть использованы для дальнейшего развития компании либо создания 
новых проектов, однако они могут и не поступать в оборот при принятии 
решения инвестором об их изъятии.
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Рисунок 4 – Чистый приток прямых иностранных инвестиций в добычу 
нефти и газа в Казахстане по видам капитала за 2018-2023 годы. Последние 

данные за 2023 год включают информацию за 3 квартала 2023 года. 
Составлен авторами на основе источника [6]

Иными словами, фигурирование реинвестированных доходов в структуре 
чистого притока инвестиций может привести к искажению и раздуванию 
инвестиционных потоков. Поэтому, для получения более реалистичной картины 
целесообразно брать во внимание скорректированные показатели чистого 
притока без учета реинвестированных доходов (Рисунок 5). 

Рисунок 5 – Чистый приток прямых иностранных инвестиций в добычу 
нефти и газа в Казахстане без учета реинвестированных доходов 

за 2018-2023 годы. Последние данные за 2023 год включают информацию 
за 3 квартала 2023 года. Составлен авторами на основе источника [6]

Согласно Рисунку 5 практически за весь период с 2013 по 2023 годы 
наблюдается отток инвестиций из сферы добычи нефти и газа. Лишь в 2013 
и 2020 годах наблюдались положительные показатели чистого притока, но 
посредством получения займов и ссуд казахстанскими предприятиями от 
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прямых инвесторов. Также важно отметить, что только в 2018 году приток 
средств в уставный капитал компаний превысил отток. Что касается 2022-
2023 годов, здесь наблюдается улучшение показателя чистого притока по 
сравнению с 2021 годом, однако это было достигнуто за счет уменьшения 
сумм погашения по займам и кредитам.  Основываясь на данном анализе, 
можно сделать вывод о тревожности инвестиционной динамики последних 
лет в отрасли добычи нефти и газа.  

Вышеупомянутые результаты контрастируют с анализом действующих 
и перспективных планов казахстанских нефтедобывающих предприятий. 
Важным показателем настроения инвесторов является динамика реализации 
крупных проектов. Анализ данного направления с 2022 года свидетельствует 
о том, что несмотря на изоляцию России, важнейшего партнера Казахстана, 
в том числе в области логистики нефтепродуктов, отмечается активизация 
инвестиционных проектов. Так, крупнейшим консорциумом «Карачаганак 
Петролиум Оперейтинг Б. В.», где доля иностранных инвесторов составляет 
порядка 90 %, осуществляются проекты расширения мощностей общим 
объемом инвестиций 1,7 млрд долл. США и сроками завершения в 2025 и 
2027 годах. В целом,  согласно правительственному Комплексному плану 
по развитию крупнейших нефтегазовых и нефтегазохимических проектов, 
(далее – План), в ближайшие 4 года планируется реализация 20 крупных, 
в рамках которых планируется привлечь свыше 37 млрд долл. США 
инвестиций [7]. 

Вместе с тем, в Плане преимущественное внимание уделено проектам, 
предусматривающим расширение действующих мощностей и производств, 
и только 7 проектов связаны с геологоразведкой и освоением. Тогда как 
лишь четверть территории Казахстана была подвергнута геологоразведке, 
что обуславливает перспективные инвестиционные возможности в данном 
направлении. Более того, в нефтегазовой индустрии страны отмечается 
увеличение истощения фондов существующих месторождений. Согласно 
официальным данным, инвестиции в геологоразведку за последние годы 
показывают умеренный рост, однако ввиду капиталоемкости ее дальнейшая 
привлекательность остается неоднозначной [8].	

Следующим важным аспектом в контексте инвестиционных перспектив 
нефтегазовой отрасли в текущих условиях являются последствия 
санкционного режима в отношении России для нефтегазовой отрасли страны. 
Казахстан логистически сильно привязан к России, поэтому соблюдение 
Казахстаном санкционного режима без ущерба для устоявшейся кооперации 
между странами, вызывает обоснованную обеспокоенность. Анализ 
официальных публикаций ЕС и динамики взаимодействия Казахстана с 
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европейскими странами, являющимися основными партнерами, показывает, 
что в краткосрочной перспективе критических рисков и предпосылок для 
резкого усугубления ситуации не наблюдается [9]. Об этом свидетельствует 
исключение КТК из санкционных пакетов ЕС и принятые послабления 
для России в отношении импорта некоторых видов оборудования в 
целях технического обслуживания инфраструктуры КТК [9; 10]. Другим 
фактором является достигнутое в середине 2023 года соглашение между 
Казахстаном и Германией о транспортировке 1,2 млн тонн нефти в 
год на немецкий нефтеперерабатывающий завод [10]. Аналогичным 
образом, в 2022 году между национальной компанией «КазМунайГаз» и 
азербайджанской корпорацией «SOCAR» было подписано соглашение о 
поставке 1,5 млн тонн нефти по транскаспийскому маршруту.  Данные 
объемы несопоставимы с поставками, осуществляемыми по КТК, однако с 
точки зрения диверсификации транспортных маршрутов для Казахстана это 
может быть позитивным шагом, тем более в контексте участившихся случаев 
приостановки приема казахстанской нефти в КТК и рисков боевых ударов 
по магистральной инфраструктуре из-за российско-украинского конфликта. 

Вместе с тем, в случае дальнейшего расширения санкционного давления 
со стороны ЕС и возникновения опасений нарушения со стороны российских 
предприятий режима эмбарго, не исключается возможность ввода 
ограничений над поставками нефти. Так, в 2023 году в Польше было заявлено, 
что российская нефть могла поставляться под видом нефти казахстанского 
происхождения вопреки действующим ограничениям [11]. Несмотря на то, 
что смешивание определенных сортов нефти, идущих по одной магистрали, 
было признано Германией технологически допустимым и не нарушающим 
условия санкций при условии отсутствия продаж и увеличения поставок 
российской нефти, стабильность поставок казахстанской нефти в подобных 
турбулентных условиях требует дальнейшей тщательной проработки 
[10]. Подобные обстоятельства определенно могут негативно сказаться 
на инвестиционной привлекательности сферы и дальнейшем притоке 
инвестиций.

Информация о финансировании
Статья подготовлена по результатам исследования, финансируемого 

Комитетом науки Министерством науки и высшего образования Республики 
Казахстан (грант №AP14871274).

Выводы
В рамках данной статьи была проанализирована текущая динамика 

инвестиций в сферу добычи нефти и газа, а также риски для инвестиционной 
привлекательности в условиях антироссийских санкций. С точки зрения 
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объемов добычи и валового притока прямых инвестиций в эту отрасль с 
2022 года наблюдаются достаточно положительные темпы. Геополитические 
потрясения не отразились и на чистом притоке инвестиций. Однако, данный 
приток в основном формировался за счет реинвестиций. При изучении 
динамики чистого притока без реинвестированных доходов была получена 
крайне негативная картина - на протяжении почти всей последней декады 
в области добычи нефти и газа наблюдался отток инвестиций. Несмотря на 
обширные планы Правительства, а также обнадеживающую международную 
конъюнктуру, антироссийские санкции могут в средней и долгосрочной 
перспективе усугубить ситуацию. В частности, сбои в работе магистралей 
КТК и «Дружба», а также риски вторичных санкций для Казахстана, 
вызванные попытками российских предприятий обхода ограничений 
отрицательно скажутся на инвестиционной перспективе страны.

С учетом вышеизложенного, выдвигаются рекомендации о 
необходимости:  

– (i) проведения дополнительных исследований о причинах и факторах 
снижения чистого потока инвестиций в нефтегазовый сектор; 

– (ii) достижения дополнительных договоренностей с европейскими 
партнерами о долгосрочных поставках казахстанской нефти с заверением 
обеспечения полной прозрачности ее происхождения в целях повышения 
предсказуемости и устойчивости казахстанского экспорта;

– (iii) дальнейшей проработки альтернативных маршрутов поставок 
с одновременным усилением кооперации с российскими партнерами по 
вопросу обеспечения бесперебойного функционирования КТК.   
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РЕСЕЙГЕ ҚАТЫСТЫ САНКЦИЯЛАР ЖАҒДАЙЫНДА 
ҚАЗАҚСТАННЫҢ МҰНАЙ-ГАЗ СЕКТОРЫНЫҢ 

ИНВЕСТИЦИЯЛЫҚ ТАРТЫМДЫЛЫҒЫ

Инвестициялар Қазақстан экономикасының сапалы өсуінің 
маңызды факторы болып табылады. Бұл әсіресе капиталды көп 
қажет ететін және технологиялық жағынан күрделі мұнай-
газ саласына қатысты. Украинадағы соғыс және одан кейінгі 
Ресейге қатысты санкциялар Қазақстан экономикасының барлық 
бағыттарына әсер етті. Осы мақаланың мақсаты Қазақстанның 
мұнай және газ өндіру саласындағы, әсіресе санкциялық режим 
аясында инвестициялық динамиканы талдау болып табылады. 
Талдау барысында бірқатар әркелкі нәтижелер алынды. Мәселен, 
тікелей инвестициялардың Қазақстаннан тұрақты түрде ағып 
бара жатқанын байқауға болады, бұл ретте Үкімет оптимистік 
көзқарасты ұстануда және . алдағы жылдарда 37 млрд доллар 
инвестициялар тартуды жоспарлауда. Мақалада сондай-ақ қысқа 
мерзімді перспективада Ресейге қарсы санкциялардың қазақстандық 
мұнай ағындарына, демек, елдің инвестициялық жоспарларына 
әсерлері бойынша тәуекелдердің төмен екендігі туралы қорытынды 
жасалады. Алайда, кеңірек уақыт көкжиегінде мұнай-газ саласы мен 
инвестициялардың тоқырауы үшін елеулі тәуекелдер сақталуда. 
Мақаланың нәтижелері инвестициялық саясатты одан әрі зерттеу 
және дамыту, сондай-ақ өзекті геосаяси процестердің теріс әсерін 
митигациялау тұрғысынан маңызды.  

Кілтті сөздер: Инвестициялар, мұнай-газ өнеркәсібі, Ресейге 
қатысты санкциялар, Қазақстан, экономикалық тәуекелдер.
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INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF KAZAKHSTAN’S OIL 
AND GAS SECTOR IN THE CONTEXT OF SANCTIONS 

AGAINST RUSSIA

Investments are an important factor in the qualitative growth of the 
economy of Kazakhstan. This is especially true for the capital-intensive 
and technologically complex oil and gas industry. The war in Ukraine 
and the subsequent sanctions against Russia have affected a wide range 
of areas of Kazakhstan’s economy. The purpose of this article is to 
analyze the investment dynamics in the field of oil and gas production in 
Kazakhstan, especially against the background of the sanctions regime. 
During the analysis, a number of ambiguous results were obtained. Thus, 
Kazakhstan has a stable outflow of direct investment, while the Government 
is optimistic and intends to attract more than $ 37 billion. investments in 
the coming years. The article also concludes about the minimal risks of the 
impact of anti-Russian sanctions in the short term on the flows of Kazakh 
oil, and, consequently, on the country’s investment plans. However, in the 
broader time horizon, serious risks remain for the oil and gas industry and 
stagnation of investments. The results of the article are important from the 
point of view of further research and development of investment policy, as 
well as mitigation of the negative impact of current geopolitical processes.

Keywords: investments, oil-gas industry, sanctions against Russia, 
Kazakhstan, economic risks.
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