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Abstract. The article analyzes the investment policy of the Kemerovo region – Kuzbass in the context of competing
models of regional development (inertial-raw materials, resource-industrial, and diversification models). A hypothesis is
put forward that, despite the institutional modernization of the investment policy, it does not ensure the transition from the
dominance of Kuzbass’s raw materials specialization to a diversification model of regional development due to the structural
inertia of the economy. The research methods used include structural analysis (assessment of the industry in investment
flows), institutional analysis (research of mechanisms for investment policy implementation), and comparative analysis
(comparison of actual investment dynamics with theoretical development models). The analysis was carried out for the
period 2005–2024. The source of information was official statistics from open sources, program documents, and materials
from the official websites of the Administration of the Kemerovo region – Kuzbass. The study identified the main
characteristics of Kuzbass investment policy, including the slowdown in investment processes in the region, the specific
structure of investments by sources of financing, the investment behavior of asset owners, and the relevance of investment
determination. The study demonstrates the insufficiency of investment provision for economic activities in the region.
Possible methods for its enhancement are suggested. The key contradiction is revealed. It states that the Kuzbass
investment policy is institutionally consistent with the modern model of stimulation of investments but structurally
reproduces raw materials specialization and is manifested, in particular, in the asymmetry of distribution of investment in
favor of the coal industry, in the weak diversification of the Kuzbass economy, in the limited multiplier effect of new
projects, and in the high dependence of the region on external markets. It is shown that the investment policy of the
Kemerovo region – Kuzbass has a hybrid character and reproduces elements of raw material dependence. Authors’
contribution. Yu.А. Fridman – idea setting and methodological basis of the study, justification of the relevance of the
study, summary of analytical research materials, formulating conclusions; O.A. Isupova – analysis of the trends and
features in the development of the investment sector in the Kemerovo region – Kuzbass, summary of research results;
A.G. Pimonov – collection, systematization, and analysis of data, visualization and interpretation of research results.
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Аннотация. В статье анализируется инвестиционная политика Кемеровской области – Кузбасса в контексте
конкурирующих моделей регионального развития: инерционно-сырьевой, ресурсно-индустриальной и диверси-
фикационной. Выдвигается гипотеза о том, что, несмотря на институциональную модернизацию инвестицион-
ной политики, она не обеспечивает переход от доминирования сырьевой специализации Кузбасса к диверсифи-
кационной модели развития региона вследствие структурной инерции экономики. В качестве методов исследова-
ния использованы структурный анализ (оценка отраслевой направленности инвестиционных потоков), институ-
циональный анализ (исследование механизмов реализации инвестиционной политики) и сравнительный анализ
(сопоставление фактической инвестиционной динамики с теоретическими моделями развития). Анализ выпол-
нен за период 2005–2024 годов. Информационной базой послужили официальные статистические данные из от-
крытых источников, программные документы, материалы официальных сайтов Администрации Кемеровской
области – Кузбасса. В ходе исследования выделены основные характеристики инвестиционной политики в Кеме-
ровской области: замедление инвестиционных процессов в регионе, специфика структуры инвестиций по источ-
никам их финансирования, инвестиционное поведение собственников активов, актуальность инвестиционного
детерминирования. Показана недостаточность инвестиционной обеспеченности хозяйственной деятельности в
регионе. Предложены возможные методы ее повышения. Выявлено ключевое противоречие: инвестиционная
политика Кузбасса институционально соответствует современной модели стимулирования инвестиций, но струк-
турно воспроизводит сырьевую специализацию. Это проявляется, в частности, в асимметрии распределения
инвестиций в пользу угольной отрасли; слабой диверсификации экономики Кузбасского региона; ограниченном
мультипликативном эффекте новых проектов; высокой зависимости региона от внешних рынков. Установлено,
что инвестиционная политика Кемеровской области – Кузбасса носит гибридный характер и воспроизводит эле-
менты сырьевой зависимости. Вклад авторов. Ю.А. Фридман – формулирование идеи и методологической
основы исследования, обоснование актуальности и обобщение аналитических материалов исследования, фор-
мулирование выводов; О.А. Исупова – анализ тенденций и особенностей развития в инвестиционной сфере
Кемеровской области – Кузбасса, обобщение результатов исследования; А.Г. Пимонов – сбор, систематизация и
анализ данных, визуализация и интерпретация результатов исследования.
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Введение и постановка проблемы

Проблематика трансформации старопромыш-
ленных регионов занимает центральное место в со-
временной региональной экономике. Кузбасс как
крупнейший угледобывающий регион России де-
монстрирует классическую дилемму – необходи-
мость сохранения экономической стабильности при
одновременном переходе к новой модели роста.
Инвестиционная политика в данном контексте вы-
ступает ключевым инструментом, определяющим
перераспределение ресурсов между отраслями и,
соответственно, направление структурных измене-
ний. Для поддержания и развития капиталоемкого
производственного комплекса Кузбасса требуется
постоянный приток инвестиций.

Однако в последние годы наблюдается их
недостаточное финансирование как для поддер-
жания действующих производственных мощнос-
тей кузбасской экономики, так и для инновацион-
ных проектов, что затрудняет расширенное вос-
производство. В этих условиях в отраслях про-
мышленности Кузбасса сложилась ситуация, ког-
да в последние пять лет целый ряд перспектив-
ных инновационных проектов отложен либо рабо-
ты по ним приостановлены по причине недофинан-
сирования инвестиций [Инвестиционные проекты
... , 2025]. Косвенным подтверждением недоста-
точности инвестирования в основной капитал мож-
но считать тот факт, что доля Кемеровской обла-
сти – Кузбасса в формировании валового регио-
нального продукта (далее – ВРП) Российской Фе-
дерации составляет 1,3 % (итоги 2024 г. из расче-
та в постоянных ценах 2021 г.), а в составе инвес-
тиций в основной капитал – всего 1,1 %.

Как известно, «главный двигатель рыноч-
ной экономики – развитый инвестиционный ры-
нок основного и человеческого капитала в орга-
нической взаимосвязи с конкурентной средой»
[Соболевский, 2026: 6]. По мнению академика
А.Г. Аганбегяна, доля инвестиций в основной ка-
питал в России должна быть выше 25 % валово-
го внутреннего продукта (далее – ВВП) [Собо-
левский, 2026].

По нашим оценкам (из расчета ВВП / ВРП
в постоянных ценах 2021 г. и по данным Росстата:
[Валовой внутренний продукт ... , 2025; Приложе-
ние к сборнику «Регионы ...», 2025]), в 2024 г. доля
инвестиций в кузбасском ВРП (около 24,5 %) была
ниже российского показателя, который превысил
27 % ВВП. Однако перед экономикой Кемеровс-
кой области в настоящее время стоят сложные
трансформационные цели, остро стоят задачи со-

хранения трудовых компетенций в угледобыче и
обрабатывающих отраслях, актуальными остают-
ся задачи экологических программ, цели модер-
низации производственной инфраструктуры в
крупных моногородах и стагнирующих малых го-
родах региона, а также многие другие не менее
масштабные и капиталоемкие задачи.

В связи с этим в Кузбассе желателен уро-
вень инвестиций в ВРП, близкий к показателю в
регионах с активным промышленным строитель-
ством или добычей ресурсов: республиках Татар-
стан и Башкортостан (более 33 %), Красноярском
крае (33 %), Пермском крае (более 30 %) и др.
Показатели регионов – лидеров по инвестицион-
ной обеспеченности (Ленинградская область, Рес-
публика Крым, Чеченская Республика, Ямало-
Ненецкий автономный округ, Республика Саха
(Якутия), Забайкальский край и др.) превышают
38–42 % от ВРП (расчетные оценки авторов по
данным: [Валовой региональный продукт ... , 2025;
Приложение к сборнику «Регионы ...», 2025]).
На этом фоне ситуация в инвестиционной сфере
Кемеровской области представляется не вполне
способной решить сложнейшие ключевые соци-
ально-экономические задачи региона.

Гипотеза исследования состоит в предпо-
ложении, что институциональная модернизация
инвестиционной политики Кузбасса не приводит
к качественной структурной трансформации эко-
номики вследствие доминирования сырьевой спе-
циализации и эффекта path dependence.

Исследовательский вопрос: в какой сте-
пени инвестиционная политика региона способ-
ствует его переходу от сырьевой к диверсифика-
ционной модели развития? Всеобщее правило
гласит: мощный производственный потенциал,
развитая инфраструктура и высокий человечес-
кий капитал региона создают благоприятные ус-
ловия для привлечения инвестиций. Однако в слу-
чае с Кузбассом это правило не работает, и при
наличии всех этих характеристик темпы инвес-
тирования в регионе замедляются (см. рис. 1).

Методология исследования

Анализ тенденций современной инвестицион-
ной политики Кузбасса основан на сочетании сле-
дующих подходов: структурный анализ – оценка от-
раслевой направленности инвестиционных потоков;
институциональный анализ – исследование меха-
низмов реализации инвестиционной политики; срав-
нительный подход – сопоставление фактической по-
литики с теоретическими моделями развития.
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Ретроспективный анализ различных аспек-
тов инвестиционной политики выполнен за пери-
од 2005–2024 годов. Это позволило выявить не
только специфику различных периодов развития
инвестиционной политики в Кузбассе, но сопос-
тавить ее параметры с потребностями конкури-
рующих моделей развития экономики.

Теоретической основой исследования выс-
тупают: концепция ресурсной зависимости [Гав-
ранек и др., 2016; Глазьев, 1993; Росс, 1999; и др.];
теория path dependence [Смит, Уолднер, 2021;
Auty, 1993; Porter, 1990; и др.]; модели ревитали-
зации старопромышленных регионов [Крюков и
др., 2024; Мальцев, Мордвинова, 2019; Страте-
гия социально-экономического развития ... , 2020;
Фридман и др., 2023а; 2023б; и др.].

Рис. 1. Кемеровская область: индекс физического объема инвестиций
в основной капитал за 2005–2025 гг., % к предыдущему году (в сопоставимых ценах)

Примечание. Составлено авторами по данным Росстата: [Приложение к сборнику «Регионы ...», 2025; Инвес-
тиции. Официальная статистика, 2025].

Рис. 2. Кемеровская область: динамика удельного веса инвестиций
в основной капитал по отдельным видам экономической деятельности за период 2005–2024 гг., %

Примечание. Составлено авторами по данным Кемеровостата: [Статистический ежегодник «Кузбасс»].

Модели развития
и инвестиционная политика

В экономической истории Кузбасса разраба-
тывались и применялись различные по своим це-
лям и инструментам реализации модели экономи-
ческого развития. Инерционно-сырьевая модель
продолжает играть доминирующую роль в эконо-
мике региона. Инвестиции преимущественно на-
правляются в угольную отрасль и связанные с ней
сегменты (прежде всего в инфраструктуру). Так,
основная доля инвестиций (35,2 %) в 2024 г. направ-
лена была на развитие угледобывающей отрасли,
в развитие транспортировки и хранения адресова-
но более 20 %, в обрабатывающие производства –
менее 14 % (рис. 2).



82 ISSN 2310-1083. Региональная экономика. Юг России. 2026. Т. 14. № 3

Yu.А. Fridman, O.A. Isupova, A.G. Pimonov. Investment Policy in the Context of Development Models of  Kuzbass

Анализ показывает, что более 70 % инвес-
тиций из всех источников финансирования в Ке-
меровской области – Кузбассе традиционно по-
требляют пять видов экономической деятельно-
сти: добыча полезных ископаемых; обрабатыва-
ющие производства; обеспечение электроэнер-
гией, газом и водой; транспортировка, связь и
хранение; строительство (см. рис. 2).

С точки зрения теории инерционно-сырьевая
модель отвечает положениям: теории закрепле-
ния сравнительных преимуществ [Бернхофен, Бра-
ун, 2004; Маршалл, 1993; Рикардо, 2008; Porter,
1990; и др.]; теории ресурсной зависимости и уси-
ления path dependence [Гавранек и др., 2016; Росс,
1999; Смит, Уолднер, 2021; и др.]; теории форми-
рования «ресурсной ловушки» [Смит, Уолднер,
2021; Auty, 1993; Sachs, Warner, 1995; и др.].

Инвестиционная политика в данном случае
выполняет репродуктивную функцию, обеспечи-
вая региональную экономическую устойчивость,
но не трансформацию социально-экономической
системы региона.

Ресурсно-индустриальная модель. В рам-
ках данной модели наблюдается попытка повы-
шения эффективности базовой (сырьевой) отрас-
ли через развитие переработки добываемого при-
родного ресурса, технологическое обновление
ресурсодобывающей отрасли, формирование ин-
дустриальных цепочек на базе кооперационных
связей и интеграции. Такая модель повышает
производительность, конкурентоспособность и
позиции в цепочке создания стоимости за счет
инноваций, цифровизации и экологически прием-
лемых технологий. На практике это соответству-
ет логике industrial upgrading, однако не устра-
няет фундаментальную зависимость от сырье-
вого сектора [Азадаган, Вагнер, 2011; Програм-
ма развития … , 2020; Auty, 1993].

Диверсификационно-ревитализационная
модель. Реиндустриализация, включая диверси-
фикацию экономики и снижение зависимости от
сырьевого сектора, намечалась в качестве сред-
ства перехода к многопрофильной экономике и до
сих пор актуальна. Данная модель включает под-
ход на основе функциональной трансформации эко-
номики на базе изменения функций промышлен-
ных площадок и индустриальных зон. Она поло-
жила начало созданию новых отраслей и форми-
рованию общественного пространства, способ-
ствуя повышению уровня комфортности городс-
кой среды и достижению социальных целей. Она
содержит креативные элементы, включая разви-
тие ИТ-индустрии, центров креативных техноло-

гий, логистических хабов, складских комплексов
и рекреационных зон [Стратегия социально-эко-
номического развития … , 2020; Фридман и др.,
2023а; 2023б]. В порядке современного подхода к
управлению в рамках данной модели применим
кластерный подход, который нашел в Кузбассе
свою специфическую реализацию и показал бо-
лее высокую эффективность взаимодействующих
в рамках кластера предприятий по сравнению с
автономными [Исупова, Пимонов, 2025].

Институционально регион демонстрирует
движение в сторону диверсификации. Для реали-
зации такой модели региональные власти исполь-
зуют различные протекционистские инструмен-
ты и подходы для поддержки процессов дивер-
сификации экономики: создаются особые эконо-
мические зоны, обеспечивающие преференции
поддерживаемым отраслям производства и ус-
луг; функционируют территории опережающего
развития, создающие особые режимы для пред-
принимательства и крупных мощностей; внедря-
ется инвестиционный стандарт, направленный на
обеспечение эффективности и инновационности
вложений; реализуются меры поддержки инвес-
торов, в том числе конкурсное льготное креди-
тование различными фондами.

Тем не менее с точки зрения структурного
анализа не обеспечиваются два решающих усло-
вия: доля инвестиций в новые отрасли остается
ограниченной; отсутствует критическая масса для
изменения экономической структуры региона.

Результаты исследования и обсуждение

В результате невыполнения вышеназванных
условий в Кузбассе отмечается неустойчивый
тренд физического объема инвестирования в ос-
новной капитал (см. рис. 1). Наибольший прирост
объемов инвестиций в регионе приходился на
2010–2012 годы. В тот период существенно из-
менилась география закупки добычной, горно-
транспортной и иной техники для угольной про-
мышленности, где за те годы существенным об-
разом удалось обновить парк оборудования [Ста-
росвет, 2023]. Это способствовало росту добы-
чи угля со 182 млн т в 2010 г. до 216 млн т (2015 г.)
и 255,3 млн т в 2018 г. (исторический максимум).
Высокий уровень добычи угля в Кузбассе под-
держивался до 2022 г., однако к 2024 г. он сни-
зился до 198,2 млн т (см. таблицу). Заметный
рост инвестиционной активности в регионе с
2017 г. по 2019 г. связан с расширением импорто-
замещения и реализацией значимых для региона
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крупных производственных инновационных про-
ектов с участием инвесторов и заказчиков из
других регионов России (Тульская область, ДНР,
Республика Саха (Якутия), Челябинская об-
ласть), в том числе и в обрабатывающем секто-
ре промышленности региона [Старосвет, 2023].

Статистический и структурный анализы в
инвестиционной сфере региона показали наличие
следующих характеристик инвестиционной поли-
тики в Кемеровской области – Кузбассе.

1. Замедление инвестиционных процес-
сов. Инвестиционные факторы становятся осо-
бо важными для сохранения и инновационной
трансформации накопленного производственно-
го потенциала промышленного комплекса Кеме-
ровской области, особенно в условиях нараста-
ния тенденций, связанных с замедлением его
развития в последние несколько лет. Сохране-
ние тенденций, сложившихся в инвестиционной
сфере региона, вряд ли позволяет прогнозиро-
вать позитивное изменение ситуации в ближай-
шей перспективе с каким-либо ощутимым при-
ростом объемов вложений. Наличие сдержива-
ющих тенденций подтверждается депрессивной
динамикой физического объема ВРП в Кеме-
ровской области (И1) за последние 5 лет (рис. 3),
а также снижением объемов добычи угля
(см. таблицу).

Динамика индекса физического объема ин-
вестиций в основной капитал Кемеровской обла-

сти (И2) свидетельствует о замедлении роста это-
го показателя с отрицательной его приростной ди-
намикой в последние три года. Инвестиции в
угольную промышленность региона (И3) демон-
стрируют существенные колебания за чертой
2019 г.: резкое падение их физических объемов в
2020 г. сменилось заметным приростом в следу-
ющие два года и затем вновь последовало сни-
жение индекса, что свидетельствует о замедле-
нии инвестиционного процесса и в угольной от-
расли Кузбасса.

Как следствие, высока вероятность риска
недостижения целей производственного развития
угольной промышленности в силу ее недофинан-
сирования, тем более что даже при заметном при-
росте инвестиций в угольную промышленность
Кузбасса за 2021–2023 гг. (индекс И3 имел значе-
ния в 112,0, 129,4 и 106,7 % соответственно) объем
добычи угля продолжал снижаться (см. таблицу).
При сокращении инвестирования в эту отрасль в
2024 г. (на 10,6 % к уровню 2023 г.) падение добы-
чи угля превысило 11 млн т (2024 г.).

Приростная динамика инвестиций в основ-
ной капитал (изменение индекса И2) за период
2005–2025 гг. (см. рис. 1) показывает заметную
вариативность, изменяясь в отдельные годы в
диапазоне от (+37) до (–35) %. Такая неравно-
мерность не способствует ритмичному вводу
мощностей, провоцируя риски прерывания и за-
мораживания проектов, секвестирования целей и

Таблица
Динамика добычи угля в Кузбассе в 2019–2024 годах

Показатель 2019 г. 2020 г.  2021 г. 2022 г. 2023 г.  2024 г. 
Объем добычи угля, млн т 249,4 219,9 241,9 220,5 209,9 198,2 

Примечание. Составлено по данным Кемеровостата: [Статистический ежегодник «Кузбасс»].

Рис. 3. Кемеровская область: индексы физических объемов ВРП (И1), инвестиций в основной капитал (И2)
и инвестиций в основной капитал угольной промышленности (И3) за 2019–2024 гг., в % к предыдущему году

(в сопоставимых ценах)
Примечание. Составлено авторами по данным Росстата и Кемеровостата: [Валовой региональный продукт ... ,

2025; Приложение к сборнику «Регионы ...», 2025; Статистический ежегодник «Кузбасс»].
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показателей эффективности, что не содействует
повышению экономического потенциала региона.
В таких условиях достижение целей диверсифи-
кационной модели развития экономики области
вызывает оправданное опасение.

Обратим внимание, что за 2005–2025 гг.
снижение реальных объемов инвестиций отме-
чалось по итогам 9 лет (из 21-летнего периода),
а рост инвестиций – по итогам 12 лет (см. рис. 1).
Однако глубина этих снижений значительно пре-
вышает приростные показатели, тем самым ни-
велируя позитивные изменения в динамике ин-
вестиций (по результатам 2024 г. уровень инвес-
тиций в Кузбассе даже недотянул до планки, до-
стигнутой в 2005 г.; в 2025 г. инвестиции в основ-
ной капитал снова упали и в итоге их уровень
составил всего 76,6 % к уровню 2005 г.). Это так-
же подтверждает не только неравномерность
развития инвестиционного процесса, но и факти-
ческое его замедление в Кузбассе, что повыша-
ет риск «отката назад», в том числе к абсолют-
ному доминированию сырьевого сектора.

2. Специфика структуры инвестиций
по источникам финансирования. Важнейшей
причиной замедления инвестиционного процесса
в Кузбассе является структура инвестиций по ис-
точникам финансирования, что стало следстви-
ем низкого уровня доступности небанковских ис-
точников для экономики региона. Анализ струк-
туры инвестиций в Кемеровской области свиде-
тельствует о высокой доле собственных средств
предприятий и организаций в общем объеме ин-
вестиций: в отдельные годы эта доля превыша-
ла 70 %. Такое положение дел нельзя назвать
абсолютно негативным. Ситуация, когда пред-
приятия справляются с инвестиционной нагруз-
кой за счет собственных средств, нормальная и

даже желательная в ординарных условиях. Вме-
сте с тем, учитывая задачи структурной транс-
формации экономики, ее диверсификации и мас-
штабов необходимого обновления мощностей во
многих отраслях кузбасской индустрии (в част-
ности, в машиностроении), собственных средств
предприятий может быть недостаточно. В итоге
диверсификационная модель развития региона
может столкнуться с низкой инвестиционной
обеспеченностью или даже дефицитом инвести-
ционных вложений.

Данные на рисунке 4 свидетельствуют:
вплоть до последнего времени (2021–2024 гг.) в
составе заемных средств, привлекаемых для ин-
вестирования в основной капитал, преобладали
кредиты банков, составляя до 18 % общих вложе-
ний (2007 г., самый высокий уровень за анализи-
руемый период). Однако это крайне низкий пока-
затель, и он ниже среднего по России, который,
хотя и не достиг рекомендованного уровня, про-
должает расти, несмотря на высокую ключевую
ставку [Инвестиции в основной капитал … , 2024].

Для Кузбасса же характерна обратная тен-
денция – доля инвестиционных кредитов банков
ниже рекомендованного уровня и при этом не ра-
стет (см. рис. 4). После 2010 г. доля банковских
кредитов в составе инвестиций не опускалась
ниже 7 %, а доля заемных средств других орга-
низаций не поднималась выше этого уровня.
В 2022 г. доли двух этих источников в составе за-
емных средств практически сравнялись (соста-
вив немногим более 2 %), но за пределами 2022 г.
доля банковских кредитов вновь превысила раз-
мер заемных средств других организаций. Это
отличает кузбасский тренд от общероссийского,
что объясняется положениями жесткой государ-
ственной кредитной политики, включающей вы-

Рис. 4. Кемеровская область: динамика долей заемных средств в составе инвестиций в основной капитал
в 2005–2024 гг., %

Примечание. Составлено авторами по данным Кемеровостата: [Статистический ежегодник «Кузбасс»].
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сокую ставку и сложные условия получения ин-
вестиционных кредитов.

При этом нельзя не отметить, что такой уро-
вень банковского кредитования инвестиций в ос-
новной капитал явно недостаточен. По мнению
академика А.Г. Аганбегяна, Россия – «единствен-
ная страна, где инвестиционный кредит в основ-
ной капитал составляет немного больше 2 трлн
рублей из 199 трлн банковских активов (данные
на 2024 г.), в то время как в Китае и других стра-
нах инвестиционный кредит является важнейшим
источником инвестиций, там доля инвестиций в
1,5–2 раза выше, чем в России. При этом у нас
при крайне низкой доле инвестиций в ВВП доля
инвестиционного кредита во всех инвестициях со-
ставляет 8 %, то есть в разы меньше доли инве-
стиций в странах, где инвестиции являются глав-
ным движущим источником социально-экономи-
ческого роста» [Соболевский, 2026: 6]. Кузбас-
ский уровень кредитной доли в финансировании
инвестиций, составляющий в среднем в год за
анализируемый период около 7 % (ниже средне-
го по России), также не может считаться доста-
точным.

Инвестиционный процесс в Кемеровской
области не обходится без бюджетного заим-
ствования, что является свойством бюджет-
ной системы в РФ. В составе этих средств до
2014 г. преобладали средства областного бюд-
жета (наивысшее достижение связано с 2009 г.:
8,4 % общего объема инвестиций). В период
2014–2020 гг. в составе привлеченных средств
доминировали средства федерального бюдже-
та, затем вновь усилилось участие областного
бюджета, доля которого преобладает в струк-
туре привлеченных бюджетных средств до на-

стоящего времени (рис. 5). Тем не менее доля
бюджетов всех уровней в структуре инвести-
ций в основной капитал не превышает в Куз-
бассе 16–17 % (в России этот источник обес-
печивает от 15 до 22 % инвестиций в основной
капитал [Инвестиции в основной капитал ... ,
2024]).

Это объясняется возросшей поддержкой об-
ластным бюджетом некоторых инновационных
проектов в ведущих отраслях экономики Кузбасса
в форме льготных бюджетных займов и инвес-
тиционного участия (софинансирования) [Инве-
стиционные проекты ... , 2025]. Доля местных
бюджетов в составе инвестиций в основной ка-
питал (в пределах 1,5 %) значительно ниже уча-
стия в инвестировании кузбасской экономики
средств федерального и областного бюджетов
(рис. 5), что вполне объяснимо ограниченными
их возможностями в силу не столь значительных
физических объемов местных бюджетов. Заме-
тим: доля средств внебюджетных фондов в ана-
лизируемом периоде составляла от 0,1 до 0,2 %
инвестиций в основной капитал Кемеровской об-
ласти, в связи с чем влияние этих средств на ин-
вестиционную политику региона можно не рас-
сматривать.

3. Инвестиционное поведение собствен-
ников активов. Многие капиталоемкие проек-
ты обновления и модернизации основного капи-
тала основаны на вложениях собственников и
представляют собой капитализацию чистой при-
были предприятий. Доля российских инвестиций
в основной капитал в Кемеровской области за
период с 2005 по 2024 г. была преобладающей и
достигала в отдельные годы 90 % в их структу-
ре (см. рис. 6).

Рис. 5. Кемеровская область: динамика долей бюджетов разных уровней в финансировании инвестиций
в основной капитал за 2005–2024 гг., %

Примечание. Составлено авторами по данным Кемеровостата: [Статистический ежегодник «Кузбасс»].
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Иностранные инвестиции в кузбасскую эко-
номику невелики (рис. 6). Основными странами-
инвесторами являются Канада, Кипр, Швейца-
рия. В период с 2005 по 2013 г. основной объем
иностранных инвестирования в основной капитал
был связан с необходимыми и обязательными,
диктуемыми технологическими требованиями,
вложениями собственников в поддержание и об-
новление основных фондов на угледобывающих
предприятиях региона, находящихся в иностран-
ной или совместной собственности. После 2013 г.
иностранные инвестиции практически не посту-
пали, что связано с внешними экономическими и
геополитическими причинами.

Данная ситуация, помимо прочего, свиде-
тельствует, что предприятия в Кузбассе, исполь-
зуя привлеченные и собственные средства, спо-
собны обеспечить необходимый для воспроизвод-
ственного процесса объем инвестиций. При этом,
учитывая сложившиеся в инвестиционной сфере
тенденции, следует обеспечить более высокую
доступность к современным источникам инвес-
тиций для обеспечения финансирования крупных
промышленных инновационных проектов.

4. Актуальность  инвестиционного  де-
терминирования. Многопрофильный машино-
строительный сектор, металлургия, электроэнер-
гетика, промышленность строительных матери-
алов, химические и другие производства обра-
батывающего сектора реализуют инновационные,
часто рисковые проекты. Для их финансирова-
ния наиболее приемлемы средства банков не в
форме кредитов, а в форме прямого участия, вен-
чурных фондов, частных инвесторских пулов,
фондов поддержки промышленности, фондов под-

держки предпринимательства и иных инвестици-
онных структур. Именно затрудненный доступ к
этим источникам делает сложными задачи про-
изводственного и инфраструктурного обновления
промышленности Кузбасса и сдерживает процес-
сы ее структурной трансформации и диверсифи-
кации.

Для обеспечения достаточного физическо-
го объема инвестиций и доли инвестиций в но-
вые отрасли, соответствующей требованиям ди-
версификационной модели, необходимо опережа-
ющее инвестирование в условиях детерминиро-
ванности вложений. Речь идет о таком инвести-
ционном процессе, при котором экономическое
развитие, рост производства и устойчивость раз-
вития определяются объемом и качеством ин-
вестиций, которые выступают в качестве клю-
чевого фактора, «предопределяющего» (детер-
минирующего) инновационные изменения, струк-
турные преобразования и способность производ-
ственного комплекса области к запланированно-
му росту. Кроме этого, детерминированное ин-
вестирование включает принципы обеспечения
проектной эффективности вложений, для чего при-
меняются более жесткие механизмы регулиро-
вания отношений в инвестиционной сфере.

Анализ ретроспективных тенденций, сло-
жившихся в инвестиционной политике, позволя-
ет выявить ключевое противоречие: инвестици-
онная политика Кузбасса институционально со-
ответствует современной модели стимулирова-
ния инвестиций, но структурно воспроизводит
сырьевую специализацию. Это проявляется, в
частности, в асимметрии распределения инвести-
ций в пользу угольной отрасли; слабой диверси-

Рис. 6. Кемеровская область: динамика структуры инвестиций в основной капитал
по формам собственности в 2005–2024 гг., %

Примечание. Составлено авторами по данным Кемеровостата: [Статистический ежегодник «Кузбасс»].
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фикации экономики региона; ограниченном муль-
типликативном эффекте новых проектов; высокой
зависимости региона от внешних рынков.

В целом же инвестиционная политика в Ке-
меровской области – Кузбассе носит гибридный
характер, сочетая элементы всех трех экономи-
ческих моделей развития без перехода к устой-
чивой диверсификационной траектории.

Заключение

Полученные результаты подтверждают
выдвинутую гипотезу. Инвестиционная полити-
ка Кузбасса не обеспечивает в полной мере
структурную трансформацию экономики, не-
смотря на институциональные улучшения. Клю-
чевым ограничением является эффект path
dependence, закрепляющий доминирование
угольной отрасли. Для перехода к новой дивер-
сификационно-ревитализационной модели разви-
тия региона необходимо: изменение отраслевой
структуры инвестиций; усиление роли несырье-
вых секторов экономии; развитие человеческо-

го капитала; формирование новых центров эко-
номической активности.

Представленные проблемы инвестиционной
политики региона, конечно, не охватывают весь
круг специфических особенностей и проблем,
которые возникают в этой сложной системе от-
ношений. Однако представление о процессах в
этой сфере, усиление внимания к важнейшим про-
блемам, в том числе поиску современных источ-
ников финансирования инвестиций, может пози-
тивно повлиять на их изменение.
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