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|ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÛÉ ÁÀÍÊ ÐÊ
ПРЕСС–РЕЛИЗ № 2

29 января 2020 года. г. Алматы

О ситуации на финансовом 
рынке

1. Инфляция и инфляцион-
ные ожидания в декабре 2019 
года

По данным Комитета по ста-
тистике Министерства нацио-
нальной экономики Республики 
Казахстан, в декабре 2019 года 
инфляция составила 0,7% (в де-

кабре 2018 года – 0,7%).
Годовая инфляция сложи-

лась на уровне 5,4% (в декабре 
2018 года – 5,3%) и находит-
ся внутри целевого коридора 
4-6%. В структуре инфляции 
цены на продовольственные 
товары в годовом выражении 

2. Международные резер-
вы и денежные агрегаты по 
итогам декабря 2019 года

Валовые международные 
резервы Национального Банка 
за декабрь 2019 года, по пред-
варительным данным, увеличи-
лись на 1,4%, или на 395,9 млн 
долл. США до 29,0 млрд долл. 
США (с начала года снижение 
на 6,1%, или на 1,9 млрд долл. 
США). Рост произошел за счет 
увеличения активов в золоте в 
результате проведенных опе-
раций при увеличении его цены 
на 4,6%. Рост активов в золо-
те был частично нивелирован 
снижением активов в иностран-

ной валюте в связи с оттоком 
средств БВУ со счетов в Нацио-
нальном Банке.

Международные резервы 
страны в целом, включая ак-
тивы Национального фонда в 
иностранной валюте (61,9 млрд 
долл. США), по предваритель-
ным данным, на конец декабря 
2019 года составили 91,0 млрд 
долл. США.

Денежная база в декабре 
2019 года расширилась на 
2,6% (с начала года – на 3,6%) 
и составила 6 893,2 млрд тенге. 
Узкая денежная база, т.е. де-
нежная база без учета срочных 
депозитов банков второго уров-

ня в Национальном Банке, сжа-
лась на 1,8% (с начала года – 
на 9,4%) до 5 430,7 млрд тенге.

Денежная масса за декабрь 
2019 года, по предварительным 
данным, увеличилась на 4,1% 
(с начала года – на 2,4%) и со-
ставила 21 322,5 млрд тенге, 
наличные деньги в обращении 
увеличились на 4,5% (с начала 
года – на 1,8%) до 2 300,5 млрд 
тенге.

3. Операции Национально-
го Банка в области денежно-
кредитной политики

Решением Национального 
Банка от 9 декабря 2019 года 

повысились на 9,6%, непро-
довольственные товары – на 
5,0%, платные услуги – на 0,7%.

В декабре 2019 года коли-
чественная оценка ожидаемой 
через год инфляции по резуль-
татам опроса населения соста-
вила 5,6%.
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базовая ставка была сохранена 
на уровне 9,25% годовых с ко-
ридором +/-1%1.

Индикатор TONIA2, который 
является таргетируемой (целе-
вой) ставкой при проведении 
операций денежно-кредитной 
политики на денежном рынке, 
в течение декабря 2019 года 
формировался преимуще-
ственно между уровнем нижней 
границы процентного коридора 
и базовой ставкой Националь-
ного Банка. В декабре 2019 
года средневзвешенное зна-
чение TONIA составило 8,92% 
годовых (в ноябре 2019 года – 
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ционального Банка (открытая 
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тов в Национальном Банке уве-
личился до 873,6 млрд тенге, в 
том числе объем ликвидности, 
изымаемый посредством депо-
зитных аукционов, – до 643,1 
млрд тенге.

Объем краткосрочных нот 
в обращении на конец дека-
бря 2019 года составил 3 418,6 
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9,89%), 1 аукцион по полугодо-
вым нотам на сумму 117,8 млрд 
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тенге (доходность – 10,20%).
Объем погашения кратко-

срочных нот Национально-
го Банка за месяц составил 1 
668,3 млрд тенге.

Формирование кривой до-
ходности. В декабре 2019 
года Министерство финансов 
Республики Казахстан осуще-
ствило размещение долгосроч-
ных государственных ценных 
бумаг (МЕУКАМ) на сумму 29,1 
млрд тенге. Было проведено 
4 аукциона, на которых были 
размещены 9-летние МЕОКАМ, 
13-летние и 15-летние МЕУ-
КАМ. Средневзвешенная до-
ходность по ним составила от 
9,30% до 9,66% годовых.

Объем ценных бумаг Мини-
стерства финансов Республики 
Казахстан в обращении увели-
чился в декабре 2019 года на 
0,4% и составил 8 212,8 млрд 
тенге.

По состоянию на начало ян-
варя 2020 года кривая доход-
ности3 демонстрировала незна-
чительное смещение вверх, при 
этом сохранилась четко очер-

ченная инверсия кривой. Ставки 
вознаграждения краткосрочных 
долговых обязательств превы-
шают ставки бумаг с более дли-
тельным сроком погашения.

4. Валютный рынок в дека-
бре 2019 года

В декабре 2019 года бир-
жевой обменный курс тенге из-
менялся в диапазоне 378,63–
387,37 тенге за доллар США. 
На конец декабря 2019 года 
биржевой курс тенге к доллару 
США составил 382,6 тенге за 
доллар США, укрепившись за 
месяц на 1,0%.

Общий объем операций по 
валютной паре тенге – доллар 
США за месяц составил 13,0 
млрд долл. США, в том чис-
ле объем биржевых торгов на 
Казахстанской фондовой бир-
же – 2,6 млрд долл. США, объ-
ем операций на внебиржевом 
валютном рынке – 10,4 млрд 
долл. США. При этом в общем 
объеме операций на внебирже-
вом рынке доля одного дочер-
него банка составила 55,8% (в 
ноябре 2019 года – 65,4%), что 
было связано с хеджированием 
им собственного капитала от 
валютных рисков. Данные опе-
рации проводятся внутри бан-
ковской группы и не влияют на 
соотношение спроса или пред-

ложения иностранной валюты 
на внутреннем валютном рын-
ке.

В декабре 2019 года насе-
ление купило на нетто-основе 
наличную иностранную валюту 
на сумму, эквивалентную 269,5 
млрд тенге (в ноябре 2019 года 
– 307,5 млрд тенге). Основной 
объем расходов был направ-
лен на покупку долларов США 
– 79,5%, или 214,3 млрд тенге, 
российских рублей – 12,5%, или 
33,7 млрд тенге, евро – 7,7%, 
или 20,7 млрд тенге. По срав-
нению с предыдущим месяцем 
данные расходы уменьшились 
на 12,3%. В разбивке по видам 
валют расходы на покупку дол-
ларов США уменьшились на 
0,9%, российских рублей – на 
44,5%, евро – на 30,7%.

5. Депозитный рынок по 
итогам декабря 2019 года

Объем депозитов резиден-
тов в депозитных организаци-
ях на конец декабря 2019 года 
составил 19 021,9 млрд тен-
ге, увеличившись за месяц на 
4,0%. Депозиты юридических 
лиц увеличились на 4,8% до 9 
851,1 млрд тенге, депозиты фи-
зических лиц увеличились на 
3,2% до 9 170,9 млрд тенге.

Объем депозитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-

3 Для построения кривой доходности 
в декабре 2019 и январе 2020 была 
применена новая методика опреде-
ления функции доходности государ-
ственных ценных бумаг Республики 
Казахстан, опубликованная на офици-
альном сайте Казахстанской фондо-
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В декабре 2019 года насе-

К
-

ление купило на нетто-основе 

К
ление купило на нетто-основе 
наличную иностранную валюту Кналичную иностранную валюту 
на сумму, эквивалентную 269,5 Кна сумму, эквивалентную 269,5 
млрд тенге (в ноябре 2019 года Кмлрд тенге (в ноябре 2019 года 
– 307,5 млрд тенге). Основной К– 307,5 млрд тенге). Основной 
объем расходов был направКобъем расходов был направ-К-лен на покупку долларов США Клен на покупку долларов США 
– 79,5%, или 214,3 млрд тенге, К– 79,5%, или 214,3 млрд тенге, 
российских рублей – 12,5%, или Кроссийских рублей – 12,5%, или 
33,7 млрд тенге, евро – 7,7%, К33,7 млрд тенге, евро – 7,7%, 
или 20,7 млрд тенге. По сравКили 20,7 млрд тенге. По срав-К-нению с предыдущим месяцем Кнению с предыдущим месяцем 
данные расходы уменьшились Кданные расходы уменьшились 
на 12,3%. В разбивке по видам Кна 12,3%. В разбивке по видам 
валют расходы на покупку долКвалют расходы на покупку дол-К-ларов США уменьшились на Кларов США уменьшились на 
0,9%, российских рублей – на К0,9%, российских рублей – на 
44,5%, евро – на 30,7%.К44,5%, евро – на 30,7%.

5. Депозитный рынок по К5. Депозитный рынок по 
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ные платежные системы про-
водилось 169,3 тыс. транзакций 
на сумму 3,1 трлн тенге.

Объем операций с исполь-
зованием платежных карто-
чек казахстанских эмитентов 
за 2019 год составил 1,6 млрд 
транзакций на сумму 30,9 трлн 
тенге (по сравнению с 2018 го-
дом количество транзакций 
увеличилось на 93,9%, сумма 
– на 54,7%). Доля безналичных 
платежей в общей структуре 
операций с использованием 
платежных карточек казахстан-
ских эмитентов выросла по ко-
личеству до 76,1% (в 2018 году 
– 64,7%), по объему – до 46,9% 
(32,0%).

На 1 января 2020 года вы-
пуск платежных карточек в Ре-
спублике Казахстан осущест-
вляли 22 банка и АО «Казпоч-
та», общее количество эмити-
рованных и распространенных 
платежных карточек составило 
32,0 млн единиц, действова-
ли 96,4 тыс. принимающих к 
оплате платежные карточки 
торговых предприятий, сеть 
обслуживания платежных кар-
точек представлена 11,3 тыс. 
банкоматов и 170,4 тыс. POS-
терминалов.

За 2019 год общий объем 
отправленных через междуна-
родные системы денежных пе-
реводов денег составил 2,9 млн 
переводов на сумму 701,7 млрд 
тенге. Увеличение объема пе-
реводов денег по сравнению 
с 2018 годом составило 4,0%. 
Из общего объема отправлен-
ных переводов за пределы 
Казахстана направлено 90,6% 
от общего количества (2,6 млн 
транзакций) и 93,4% от общей 
суммы (655,2 млрд тенге) тран-
закций. По Казахстану через 
системы денежных переводов 
проведено 9,4% от общего ко-
личества (0,3 млн транзакций) 
и 6,6% от общей суммы (46,5 
млрд тенге). Из-за рубежа че-
рез международные системы 
денежных переводов было по-
лучено 1,7 млн транзакций на 
сумму 344,6 млрд тенге.

личился на 4,1% до 10 821,2 
млрд тенге, в иностранной ва-
люте - на 3,9% до 8 200,7 млрд 
тенге. Уровень долларизации 
на конец декабря 2019 года со-
ставил 43,1% (в декабре 2018 
года – 48,4%).

Депозиты юридических лиц 
в национальной валюте в дека-
бре 2019 года увеличились на 
2,6% до 5 439,5 млрд тенге, в 
иностранной валюте – на 7,7% 
до 4 411,6 млрд тенге (44,8% от 
депозитов юридических лиц).

Депозиты физических лиц в 
тенге увеличились на 5,8% до 5 
381,7 млрд тенге, в иностранной 
валюте уменьшились на 0,2% 
до 3 789,1 млрд тенге (41,3% от 
депозитов физических лиц).

Объем срочных депозитов 
составил 12 461,4 млрд тен-
ге, увеличившись за месяц на 
2,3%. В их структуре вклады в 
национальной валюте состави-
ли 7 193,6 млрд тенге, в ино-
странной валюте – 5 267,7 млрд 
тенге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным 
депозитам в национальной 
валюте небанковских юриди-
ческих лиц составила 7,4% (в 
декабре 2018 года – 7,1%), по 
депозитам физических лиц – 
9,0% (10,4%).

6. Кредитный рынок по 
итогам декабря 2019 года

Объем кредитования банка-
ми экономики на конец декабря 
2019 года составил

13 863,8 млрд тенге, уве-
личившись за месяц на 1,4%. 
Объем кредитов юридическим 
лицам увеличился на 1,2% до 
7 202,5 млрд тенге, физическим 
лицам на 1,6% до 6 661,3 млрд 
тенге.

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 1,5% до 11 559,7 
млрд тенге. В их структуре кре-
диты юридическим лицам уве-
личились на 0,7%, физическим 
лицам увеличились на 2,2%. 
Объем кредитов в иностранной 
валюте увеличился на 1,1% до 

2 304,1 млрд тенге. В их струк-
туре кредиты юридическим ли-
цам увеличились на 2,6%, фи-
зическим лицам уменьшились 
на 24,5%. Удельный вес кре-
дитов в тенге на конец декабря 
2019 года составил 83,4% (в де-
кабре 2018 года – 77,1%).

Объем долгосрочных кре-
дитов за месяц вырос на 1,7% 
до 11 822,4 млрд тенге, объем 
краткосрочных кредитов умень-
шился на 0,1% до 2 041,5 млрд 
тенге.

Кредитование субъектов ма-
лого предпринимательства за 
декабрь 2019 года увеличилось 
на 1,3% до 2 108,8 млрд тенге 
(15,2% от общего объема кре-
дитов экономике).

В отраслевой разбивке наи-
более значительная сумма кре-
дитов банков экономике при-
ходится на такие отрасли как 
промышленность (доля в об-
щем объеме – 13,6%), торговля 
(12,6%), строительство (4,9%) и 
транспорт (3,6%).

В декабре 2019 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выданным 
в национальной валюте небан-
ковским юридическим лицам, 
составила 12,1% (в декабре 
2018 года – 11,7%), физическим 
лицам – 16,8% (17,2%).

7. Платежные системы по 
итогам 2019 года

По состоянию на 1 января 
2020 года на территории Ре-
спублики Казахстан функцио-
нирует 17 платежных систем, в 
том числе платежные системы 
Национального Банка, системы 
денежных переводов, системы 
платежных карточек.

За 2019 год через платеж-
ные системы Национального 
Банка (Межбанковскую систе-
му переводов денег и Систему 
межбанковского клиринга) было 
проведено 41,6 млн транзакций 
на сумму 762,1 трлн тенге (по 
сравнению с 2018 годом коли-
чество и сумма уменьшились на 
3,1% и 8,7% соответственно). В 
среднем за день через указан-
ЖЖЖ

ге, увеличившись за месяц на 

Ж
ге, увеличившись за месяц на 
2,3%. В их структуре вклады в 

Ж
2,3%. В их структуре вклады в 
национальной валюте состави

Ж
национальной валюте состави
ли 7 193,6 млрд тенге, в ино

Ж
ли 7 193,6 млрд тенге, в ино
странной валюте – 5 267,7 млрд 

Ж
странной валюте – 5 267,7 млрд 

Средневзвешенная ставка 

Ж
Средневзвешенная ставка 

вознаграждения по срочным 

Ж
вознаграждения по срочным 
депозитам в национальной 

Ж
депозитам в национальной 
валюте небанковских юриди

Ж
валюте небанковских юриди-

Ж
-

ческих лиц составила 7,4% (в 

Ж
ческих лиц составила 7,4% (в 
декабре 2018 года – 7,1%), по 

Ж
декабре 2018 года – 7,1%), по 
депозитам физических лиц – 

Ж
депозитам физических лиц – 
9,0% (10,4%).

Ж
9,0% (10,4%).

6. Кредитный рынок по Ж6. Кредитный рынок по 
итогам декабря 2019 годаЖитогам декабря 2019 года

Объем кредитования банкаЖОбъем кредитования банка-Ж-
ми экономики на конец декабря Жми экономики на конец декабря 
2019 года составилЖ2019 года составил

13 863,8 млрд тенге, увеЖ13 863,8 млрд тенге, уве-Ж-
личившись за месяц на 1,4%. Жличившись за месяц на 1,4%. 
Объем кредитов юридическим ЖОбъем кредитов юридическим 
лицам увеличился на 1,2% до Жлицам увеличился на 1,2% до 
7 202,5 млрд тенге, физическим Ж7 202,5 млрд тенге, физическим 
лицам на 1,6% до 6 661,3 млрд Жлицам на 1,6% до 6 661,3 млрд 
тенге.Жтенге.

Объем кредитов в нациоЖОбъем кредитов в нацио-Ж-Объем кредитов в нацио-Объем кредитов в нациоЖОбъем кредитов в нацио-Объем кредитов в нацио
нальной валюте за месяц увеЖнальной валюте за месяц уве
личился на 1,5% до 11 559,7 Жличился на 1,5% до 11 559,7 
млрд тенге. В их структуре креЖмлрд тенге. В их структуре кре
диты юридическим лицам увеЖдиты юридическим лицам уве
личились на 0,7%, физическим Жличились на 0,7%, физическим 
лицам увеличились на 2,2%. Жлицам увеличились на 2,2%. 
Объем кредитов в иностранной ЖОбъем кредитов в иностранной 

транспорт (3,6%).

Ж
транспорт (3,6%).

взвешенная ставка вознаграж

Ж
взвешенная ставка вознаграж
дения по кредитам, выданным 

Ж
дения по кредитам, выданным 
в национальной валюте небан

Ж
в национальной валюте небан
ковским юридическим лицам, 

Ж
ковским юридическим лицам, 
составила 12,1% (в декабре 

Ж
составила 12,1% (в декабре 
2018 года – 11,7%), физическим 

Ж
2018 года – 11,7%), физическим 
лицам – 16,8% (17,2%).

Ж
лицам – 16,8% (17,2%).

7. Платежные системы по Ж7. Платежные системы по 
итогам 2019 годаЖитогам 2019 года

По состоянию на 1 января ЖПо состоянию на 1 января 
2020 года на территории РеЖ2020 года на территории Ре
спублики Казахстан функциоЖспублики Казахстан функцио
нирует 17 платежных систем, в Жнирует 17 платежных систем, в 
том числе платежные системы Жтом числе платежные системы 
Национального Банка, системы ЖНационального Банка, системы 
денежных переводов, системы Жденежных переводов, системы 
платежных карточек.Жплатежных карточек.

ные системы Национального Жные системы Национального 

БББ– 64,7%), по объему – до 46,9% Б– 64,7%), по объему – до 46,9% 
(32,0%).Б(32,0%).

На 1 января 2020 года выБНа 1 января 2020 года вы
пуск платежных карточек в РеБпуск платежных карточек в Ре
спублике Казахстан осущестБспублике Казахстан осущест
вляли 22 банка и АО «КазпочБвляли 22 банка и АО «Казпоч
та», общее количество эмитиБта», общее количество эмити
рованных и распространенных Брованных и распространенных 
платежных карточек составило Бплатежных карточек составило 
32,0 млн единиц, действоваБ32,0 млн единиц, действова
ли 96,4 тыс. принимающих к Бли 96,4 тыс. принимающих к 
оплате платежные карточки Боплате платежные карточки 
торговых предприятий, сеть Бторговых предприятий, сеть 
обслуживания платежных карБобслуживания платежных кар
точек представлена 11,3 тыс. Бточек представлена 11,3 тыс. 
банкоматов и 170,4 тыс. POS-Ббанкоматов и 170,4 тыс. POS-
терминалов.Бтерминалов.

валюте уменьшились на 0,2% Бвалюте уменьшились на 0,2% 
до 3 789,1 млрд тенге (41,3% от Бдо 3 789,1 млрд тенге (41,3% от 
депозитов физических лиц). Бдепозитов физических лиц).

Объем срочных депозитов БОбъем срочных депозитов 
составил 12 461,4 млрд тен Бсоставил 12 461,4 млрд тен- Б-
ге, увеличившись за месяц на Бге, увеличившись за месяц на 

дитов за месяц вырос на 1,7% 

Б
дитов за месяц вырос на 1,7% 
до 11 822,4 млрд тенге, объем 

Б
до 11 822,4 млрд тенге, объем 
краткосрочных кредитов умень

Б
краткосрочных кредитов умень
шился на 0,1% до 2 041,5 млрд 

Б
шился на 0,1% до 2 041,5 млрд 

Кредитование субъектов ма

Б
Кредитование субъектов ма

лого предпринимательства за 

Б
лого предпринимательства за 
декабрь 2019 года увеличилось 

Б
декабрь 2019 года увеличилось 
на 1,3% до 2 108,8 млрд тенге Бна 1,3% до 2 108,8 млрд тенге 
(15,2% от общего объема креБ(15,2% от общего объема кре-Б-дитов экономике).Бдитов экономике).

В отраслевой разбивке наиБВ отраслевой разбивке наи-Б-более значительная сумма креБболее значительная сумма кре-Б-дитов банков экономике приБдитов банков экономике при-Б-ходится на такие отрасли как Бходится на такие отрасли как 
промышленность (доля в обБпромышленность (доля в об-Б-щем объеме – 13,6%), торговля Бщем объеме – 13,6%), торговля 
(12,6%), строительство (4,9%) и Б(12,6%), строительство (4,9%) и 
транспорт (3,6%).Бтранспорт (3,6%).

В декабре 2019 года среднеБВ декабре 2019 года средне-Б-взвешенная ставка вознагражБвзвешенная ставка вознаграж-Б-дения по кредитам, выданным Бдения по кредитам, выданным 
в национальной валюте небанБв национальной валюте небан-Б-ковским юридическим лицам, Бковским юридическим лицам, 
составила 12,1% (в декабре Бсоставила 12,1% (в декабре 
2018 года – 11,7%), физическим Б2018 года – 11,7%), физическим 

КККК
ные платежные системы про

К
ные платежные системы про
водилось 169,3 тыс. транзакций 

К
водилось 169,3 тыс. транзакций 
на сумму 3,1 трлн тенге.

К
на сумму 3,1 трлн тенге.

Объем операций с исполь

К
Объем операций с исполь-

К
-

зованием платежных карто

К
зованием платежных карто-

К
-зованием платежных карто-зованием платежных карто

К
зованием платежных карто-зованием платежных карто
чек казахстанских эмитентов Кчек казахстанских эмитентов 
за 2019 год составил 1,6 млрд Кза 2019 год составил 1,6 млрд 
транзакций на сумму 30,9 трлн Ктранзакций на сумму 30,9 трлн 
тенге (по сравнению с 2018 гоКтенге (по сравнению с 2018 го-К-тенге (по сравнению с 2018 го-тенге (по сравнению с 2018 гоКтенге (по сравнению с 2018 го-тенге (по сравнению с 2018 го
дом количество транзакций Кдом количество транзакций 
увеличилось на 93,9%, сумма Кувеличилось на 93,9%, сумма 
– на 54,7%). Доля безналичных К– на 54,7%). Доля безналичных 
платежей в общей структуре Кплатежей в общей структуре 
операций с использованием Копераций с использованием 
платежных карточек казахстанКплатежных карточек казахстан-К-ских эмитентов выросла по коКских эмитентов выросла по ко-К-ских эмитентов выросла по ко-ских эмитентов выросла по коКских эмитентов выросла по ко-ских эмитентов выросла по ко
личеству до 76,1% (в 2018 году Кличеству до 76,1% (в 2018 году 
– 64,7%), по объему – до 46,9% К– 64,7%), по объему – до 46,9% 

На 1 января 2020 года выКНа 1 января 2020 года вы-К-пуск платежных карточек в РеКпуск платежных карточек в Ре-К-спублике Казахстан осущестКспублике Казахстан осущест-К-вляли 22 банка и АО «КазпочКвляли 22 банка и АО «Казпоч

на 24,5%. Удельный вес кре

К
на 24,5%. Удельный вес кре-

К
-

дитов в тенге на конец декабря Кдитов в тенге на конец декабря 
2019 года составил 83,4% (в де К2019 года составил 83,4% (в де- К-
кабре 2018 года – 77,1%). Ккабре 2018 года – 77,1%).

Объем долгосрочных кре КОбъем долгосрочных кре- К-
дитов за месяц вырос на 1,7% Кдитов за месяц вырос на 1,7% 
до 11 822,4 млрд тенге, объем Кдо 11 822,4 млрд тенге, объем 
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8. Банковский сектор по 
итогам декабря 2019 года

По состоянию на 1 января 
2020 года банковский сектор 
Республики Казахстан пред-
ставлен 27 банками.

Совокупные активы банков-
ского сектора на 1 января 2020 
года составили 26 814,0 млрд 
тенге, увеличившись с начала 
2019 года на 6,2%. В структу-
ре активов преимуществен-
ную долю занимают кредиты 
– 50,9%, портфель ценных бу-
маг – 20,7%, наличные деньги, 
аффинированные драгоценные 
металлы и корреспондентские 
счета – 10,5%.

Кредиты, по которым имеет-
ся просроченная задолженность 
более 90 дней (NPL), составили 
1 198,8 млрд тенге, или 8,1% от 
ссудного портфеля.

Провизии по ссудному порт-
фелю сформированы в раз-
мере 1 964,0 млрд тенге, или 
13,3% от ссудного портфеля 
(на начало 2019 года – 1 776,6 
млрд тенге, или 12,9%).

Размер совокупных обяза-
тельств банковского сектора 
по состоянию на 1 января 2020 
года составил 23 165,5 млрд 
тенге, увеличившись с начала 
2019 года на 4,2%. В структуре 
обязательств банков наиболь-
шую долю занимают вклады 
клиентов – 77,6%, выпущенные 
в обращение ценные бумаги 
– 7,8%, займы, полученные от 
других банков и организаций, 
осуществляющих отдельные 
виды банковских операций, – 
2,9%.

Обязательства банков пе-
ред нерезидентами Республики 
Казахстан в совокупных обя-
зательствах уменьшились по 
сравнению с началом 2019 года 
с 6,2% до 5,4%, или 1 109,0 
млрд тенге.

Совокупный собственный 
капитал банковского сектора 
по состоянию на 1 января 2020 
года составил 3 648,5 млрд 
тенге, увеличившись с начала 
2019 года на 20,7%.

Чистая прибыль (превыше-

ние текущих доходов над те-
кущими расходами) составила 
812,0 млрд тенге.

Чистая процентная маржа и 
процентный спрэд банков вто-
рого уровня по состоянию на 
1 января 2020 года составили 
5,2% и 3,9% соответственно.

9. Страховой рынок по 
итогам декабря 2019 года

По состоянию на 1 января 
2020 года страховой сектор 
представлен 28 страховыми 
(перестраховочными) организа-
циями.

Совокупный объем а к т и -
вов страховых (перестраховоч-
ных) организаций на 1 янва-
ря 2020 года составил 1 206,1 
млрд тенге (рост с начала года 
на 15,0%).

Обязательства страховых 
(перестраховочных) организа-
ций увеличились с начала года 
на 12,5% до 652,8 млрд тенге.

Объем страховых резервов, 
сформированных страховыми 
(перестраховочными) организа-
циями для обеспечения испол-
нения принятых обязательств 
по договорам страхования и 
перестрахования, с начала 
года вырос на 9,8% до 570,2 
млрд тенге.

Собственный капитал соста-
вил 553,3 млрд тенге, увеличив-
шись с начала года на 18,2%.

Страховые премии по ито-
гам 2019 года увеличились на 
32,1% по сравнению с аналогич-
ным показателем 2018 года до 
508,5 млрд тенге, из них объем 
страховых премий, принятых по 
прямым договорам страхова-
ния, составил 468,2 млрд тенге.

По итогам 2019 года страхо-
вые премии по отрасли «стра-
хование жизни» увеличились 
на 66,2% по сравнению с анало-
гичным показателем 2018 года 
до 148,3 млрд тенге. Доля стра-
ховых премий, собранных по 
отрасли «страхование жизни», 
в совокупных страховых преми-
ях составила 29,2% (на 1 янва-
ря 2019 года – 23,2%).

Объем страховых премий, 

переданных на перестрахова-
ние, составил 85,7 млрд тенге, 
или 16,9% от совокупного объе-
ма страховых премий. На пере-
страхование нерезидентам Ре-
спублики Казахстан передано 
89,5% от страховых премий, пе-
реданных на перестрахование.

Общий объем страховых 
выплат (за вычетом страховых 
выплат, осуществленных по до-
говорам, принятым в перестра-
хование) по итогам 2019 года 
составил 196,9 млрд тенге, что 
в 2,8 раза больше, чем по ито-
гам 2018 года.

10. Пенсионная система по 
итогам декабря 2019 года

Пенсионные накопления 
вкладчиков (получателей) по со-
стоянию на 1 января 2020 года 
составили 10 800,5 млрд тенге, 
увеличившись за 2019 год на 1 
422,9 млрд тенге, или на 15,2%.

За январь-декабрь 2019 года 
произошло увеличение «чисто-
го» дохода от инвестирования 
пенсионных активов на 641,8 
млрд тенге до 4 333,7 млрд тен-
ге на 1 января 2020 года.

Количество индивидуаль-
ных пенсионных счетов вклад-
чиков по обязательным пенси-
онным взносам (с учетом ИПС, 
не имеющих пенсионные нако-
пления) на 1 января 2020 года 
составило 10,1 млн счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за 2019 год составила 210,2 
млрд тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 января 2020 года 
занимают государственные 
ценные бумаги РК и негосудар-
ственные ценные бумаги эми-
тентов РК (40,4% и 28,3% от 
общего объема пенсионных ак-
тивов соответственно).

Более подробную информацию 
представители СМИ могут 

получить 
по телефону:

+7 (727) 2704 591 (3930)
+7 (727) 330 24 52 (1452)

e-mail: press@nationalbank.kz 
www.nationalbank.kz
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Обязательства банков пеЖОбязательства банков пе-Ж-
ред нерезидентами Республики Жред нерезидентами Республики 
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млрд тенге.Жмлрд тенге.

Совокупный собственный ЖСовокупный собственный 
капитал банковского сектора Жкапитал банковского сектора 
по состоянию на 1 января 2020 Жпо состоянию на 1 января 2020 
года составил 3 648,5 млрд Жгода составил 3 648,5 млрд 
тенге, увеличившись с начала Жтенге, увеличившись с начала 
2019 года на 20,7%.Ж2019 года на 20,7%.

циями для обеспечения испол

Ж
циями для обеспечения испол
нения принятых обязательств 

Ж
нения принятых обязательств 
по договорам страхования и 

Ж
по договорам страхования и 
перестрахования, с начала 

Ж
перестрахования, с начала 
года вырос на 9,8% до 570,2 

Ж
года вырос на 9,8% до 570,2 
млрд тенге.

Ж
млрд тенге.

Собственный капитал соста

Ж
Собственный капитал соста

вил 553,3 млрд тенге, увеличивЖвил 553,3 млрд тенге, увеличив
шись с начала года на 18,2%.Жшись с начала года на 18,2%.

Страховые премии по итоЖСтраховые премии по ито
гам 2019 года увеличились на Жгам 2019 года увеличились на 
32,1% по сравнению с аналогичЖ32,1% по сравнению с аналогич
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508,5 млрд тенге, из них объем Ж508,5 млрд тенге, из них объем 
страховых премий, принятых по Жстраховых премий, принятых по 
прямым договорам страховаЖпрямым договорам страхова
ния, составил 468,2 млрд тенге.Жния, составил 468,2 млрд тенге.
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ся просроченная задолженность Бся просроченная задолженность 
более 90 дней (NPL), составили Бболее 90 дней (NPL), составили 
1 198,8 млрд тенге, или 8,1% от Б1 198,8 млрд тенге, или 8,1% от 

Провизии по ссудному порт БПровизии по ссудному порт- Б-

итогам декабря 2019 года
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итогам декабря 2019 года

По состоянию на 1 января 

Б
По состоянию на 1 января 

2020 года страховой сектор 

Б
2020 года страховой сектор 
представлен 28 страховыми 

Б
представлен 28 страховыми 
(перестраховочными) организа

Б
(перестраховочными) организа
циями.

Б
циями.

Совокупный объем

Б
Совокупный объем а

Б
а к т и

Б
к т и

вов страховых (перестраховочБвов страховых (перестраховоч-Б-ных) организаций на 1 янваБных) организаций на 1 янва-Б-ря 2020 года составил 1 206,1 Бря 2020 года составил 1 206,1 
млрд тенге (рост с начала года Бмлрд тенге (рост с начала года 
на 15,0%). Бна 15,0%).

Обязательства страховых БОбязательства страховых 
(перестраховочных) организаБ(перестраховочных) организа-Б-ций увеличились с начала года Бций увеличились с начала года 
на 12,5% до 652,8 млрд тенге.Бна 12,5% до 652,8 млрд тенге.

Объем страховых резервов, БОбъем страховых резервов, 
сформированных страховыми Бсформированных страховыми 
(перестраховочными) организаБ(перестраховочными) организа-Б-циями для обеспечения исполБциями для обеспечения испол-Б-нения принятых обязательств Бнения принятых обязательств 
по договорам страхования и Бпо договорам страхования и 
перестрахования, с начала Бперестрахования, с начала 
года вырос на 9,8% до 570,2 Бгода вырос на 9,8% до 570,2 

Собственный капитал состаБСобственный капитал соста

итогам декабря 2019 годаБитогам декабря 2019 года
Пенсионные накопления БПенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по соБвкладчиков (получателей) по со
стоянию на 1 января 2020 года Бстоянию на 1 января 2020 года 
составили 10 800,5 млрд тенге, Бсоставили 10 800,5 млрд тенге, 
увеличившись за 2019 год на 1 Бувеличившись за 2019 год на 1 
422,9 млрд тенге, или на 15,2%.Б422,9 млрд тенге, или на 15,2%.

За январь-декабрь 2019 года БЗа январь-декабрь 2019 года 
произошло увеличение «чистоБпроизошло увеличение «чисто
го» дохода от инвестирования Бго» дохода от инвестирования 
пенсионных активов на 641,8 Бпенсионных активов на 641,8 
млрд тенге до 4 333,7 млрд тенБмлрд тенге до 4 333,7 млрд тен
ге на 1 января 2020 года.Бге на 1 января 2020 года.

Количество индивидуальБКоличество индивидуаль
ных пенсионных счетов вкладБных пенсионных счетов вклад
чиков по обязательным пенсиБчиков по обязательным пенси
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К
-процентный спрэд банков вто-процентный спрэд банков вто

К
процентный спрэд банков вто-процентный спрэд банков вто
рого уровня по состоянию на Крого уровня по состоянию на 
1 января 2020 года составили К1 января 2020 года составили 
5,2% и 3,9% соответственно. К5,2% и 3,9% соответственно.

9. Страховой рынок по К9. Страховой рынок по 

По состоянию на 1 января КПо состоянию на 1 января 

переданных на перестрахова

К
переданных на перестрахова
ние, составил 85,7 млрд тенге, 

К
ние, составил 85,7 млрд тенге, 
или 16,9% от совокупного объе

К
или 16,9% от совокупного объе
ма страховых премий. На пере

К
ма страховых премий. На пере-

К
-

страхование нерезидентам Ре

К
страхование нерезидентам Ре-

К
-

спублики Казахстан передано Кспублики Казахстан передано 
89,5% от страховых премий, пеК89,5% от страховых премий, пе-К-реданных на перестрахование.Креданных на перестрахование.

Общий объем страховых КОбщий объем страховых 
выплат (за вычетом страховых Квыплат (за вычетом страховых 
выплат, осуществленных по доКвыплат, осуществленных по до-К-выплат, осуществленных по до-выплат, осуществленных по доКвыплат, осуществленных по до-выплат, осуществленных по до
говорам, принятым в перестраКговорам, принятым в перестра-К-хование) по итогам 2019 года Кхование) по итогам 2019 года 
составил 196,9 млрд тенге, что Ксоставил 196,9 млрд тенге, что 
в 2,8 раза больше, чем по итоКв 2,8 раза больше, чем по ито-К-в 2,8 раза больше, чем по ито-в 2,8 раза больше, чем по итоКв 2,8 раза больше, чем по ито-в 2,8 раза больше, чем по ито
гам 2018 года.Кгам 2018 года.К10. Пенсионная система по К10. Пенсионная система по 
итогам декабря 2019 годаКитогам декабря 2019 года

Пенсионные накопления КПенсионные накопления 
вкладчиков (получателей) по соКвкладчиков (получателей) по со-К-вкладчиков (получателей) по со-вкладчиков (получателей) по соКвкладчиков (получателей) по со-вкладчиков (получателей) по со
стоянию на 1 января 2020 года Кстоянию на 1 января 2020 года 
составили 10 800,5 млрд тенге, Ксоставили 10 800,5 млрд тенге, 
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УТВЕРЖДЕНА
Решением Высшего   Евразийского экономического совета

от 01 октября 2019 г. № 20

Настоящая Концепция раз-
работана в целях реализации 
Договора о Евразийском эконо-
мическом союзе от 29 мая 2014 
года (далее – Договор) и распо-
ряжения Высшего Евразийского 
экономического совета от 26 
декабря 2016 г. № 6 и опреде-
ляет цели, принципы, этапы, 
критерии и основные направле-
ния формирования общего фи-
нансового рынка Евразийского 
экономического союза (далее 
соответственно – общий финан-
совый рынок, Союз). 

Общий финансовый рынок 
представляет собой финансо-
вый рынок государств – членов 
Союза (далее – государства-
члены), дающий возможность 
упрощенного и недискримина-
ционного доступа субъектов 
финансового рынка на рынки 
друг друга. Общий финансовый 
рынок охватывает банковский 
сектор, сектор рынка ценных бу-
маг и страховой сектор каждого 
государства-члена, а также со-
вокупность отношений, регули-
рующих взаимодействие между 
секторами финансового рынка. 

Общий финансовый рынок 
является неотъемлемой частью 
евразийской интеграции и обе-
спечительным условием реали-
зации основных целей Союза.

Процесс формирования об-
щего финансового рынка сопря-
жен  с процессом формирования 
цифровой экономики и учитыва-
ет необходимость создания ус-
ловий для развития финансо-
вых технологий и поддержки 
инноваций на финансовых рын-

ках, в том числе направленных 
на снижение издержек для фи-
нансовых организаций, расши-
рение доступности финансовых 
услуг, снижение стоимости  и 
обеспечение кибербезопасно-
сти финансовых услуг для по-
требителей и снижение рисков. 

При формировании обще-
го финансового рынка особое 
внимание уделяется снижению 
возможностей для регуляторно-
го арбитража  и концентрации 
рисков финансовой стабиль-
ности как на уровне отдельных 
стран, так и на общем финан-
совом рынке в целом. Одним  
из критериев формирования 
общего финансового рынка 
является поддержание и улуч-
шение уровня защиты прав по-
требителей финансовых услуг и 
инвесторов.

Государства-члены стремят-
ся проводить согласованную 
политику по формированию 
прозрачности происхождения 
капитала финансовых органи-
заций.

Понятия, используемые в 
настоящей Концепции, приме-
няются  в значениях, опреде-
ленных Договором и актами, 
входящими в право Союза.

II. Цели формирования об-
щего финансового рынка 

Основными целями форми-
рования общего финансового 
рынка являются:

- повышение уровня доступ-
ности, качества и набора фи-
нансовых услуг для компаний и 
граждан государств-членов;

- обеспечение роста и повы-
шение эффективности финан-
сового сектора государств-чле-
нов, развитие конкуренции на 
этом рынке.

Достижение этих целей по-
зволит внести вклад в решение 
таких общих целей создания 
Союза, как:

- укрепление экономики го-
сударств-членов и обеспечение 
их стабильного и гармонично-
го  развития, сближения в ин-
тересах повышения жизненно-
го уровня населения, а также 
гарантирование устойчивого 
роста деловой активности, сба-
лансированной торговли и до-
бросовестной конкуренции;

- стремление к формирова-
нию единого рынка товаров, ус-
луг, капитала и рабочей силы в 
рамках Союза;

- решение стоящих перед 
государствами-членами общих 
задач по устойчивому экономи-
ческому развитию, всесторон-
ней модернизации, кооперации 
и усилению конкурентоспособ-
ности национальных экономик в 
рамках глобальной экономики;

- укрепление экономического 
взаимовыгодного и равноправ-
ного сотрудничества с другими 
странами, а также международ-
ными интеграционными объ-
единениями и международными 
организациями. 

В настоящей Концепции из-
ложены направления форми-
рования общего финансового 
рынка в отношении трех секто-
ров финансового рынка (бан-
ковский сектор, рынок ценных 
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экономического совета от 26 Бэкономического совета от 26 экономического совета от 26 Бэкономического совета от 26 
декабря 2016 г. № 6 и опреде Бдекабря 2016 г. № 6 и опреде- Б-
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При формировании общеБПри формировании общеПри формировании общеБПри формировании обще-Б-го финансового рынка особое Бго финансового рынка особое 
внимание уделяется снижению Бвнимание уделяется снижению 
возможностей для регуляторноБвозможностей для регуляторно-Б-возможностей для регуляторно-возможностей для регуляторноБвозможностей для регуляторно-возможностей для регуляторно
го арбитража  и концентрации Бго арбитража  и концентрации 
рисков финансовой стабильБрисков финансовой стабиль-Б-ности как на уровне отдельных Бности как на уровне отдельных 
стран, так и на общем финанБстран, так и на общем финан-Б-совом рынке в целом. Одним  Бсовом рынке в целом. Одним  совом рынке в целом. Одним  Бсовом рынке в целом. Одним  
из критериев формирования Биз критериев формирования 
общего финансового рынка Бобщего финансового рынка 
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Достижение этих целей поБДостижение этих целей по
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таких общих целей создания Бтаких общих целей создания 
Союза, как:БСоюза, как:

- укрепление экономики гоБ- укрепление экономики го
сударств-членов и обеспечение Бсударств-членов и обеспечение 
их стабильного и гармоничноБих стабильного и гармонично
го  развития, сближения в инБго  развития, сближения в ин
тересах повышения жизненноБтересах повышения жизненно
го уровня населения, а также Бго уровня населения, а также 
гарантирование устойчивого Бгарантирование устойчивого 
роста деловой активности, сбаБроста деловой активности, сба
лансированной торговли и доБлансированной торговли и до
бросовестной конкуренции;Ббросовестной конкуренции;
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Решением Высшего   Евразийского экономического совета

К
Решением Высшего   Евразийского экономического совета

ККК- обеспечение роста и повыК- обеспечение роста и повы- обеспечение роста и повыК- обеспечение роста и повы-К-шение эффективности финанКшение эффективности финан-К-сового сектора государств-члеКсового сектора государств-чле-К-нов, развитие конкуренции на Кнов, развитие конкуренции на 

Достижение этих целей поКДостижение этих целей по-К-Достижение этих целей по-Достижение этих целей поКДостижение этих целей по-Достижение этих целей по
зволит внести вклад в решение Кзволит внести вклад в решение зволит внести вклад в решение Кзволит внести вклад в решение 
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бумаг и страховой рынок), ре-
ализацию которых предпола-
гается осуществлять в течение 
двух периодов формирования и 
функционирования общего фи-
нансового рынка (до 2025 года 
и после 2025 года).

III. Правовая основа фор-
мирования и функциониро-
вания  общего финансового 
рынка

Одной из приоритетных це-
лей интеграции в финансовой 
сфере, закрепленной в Догово-
ре, является создание общего 
финансового рынка. Для реа-
лизации этой цели государства-
члены определяют:

- подходы к регулированию 
рисков на финансовых рынках;

- требования к деятельности 
на общем финансовом рынке;

- порядок осуществления ре-
гулирования и надзора  за де-
ятельностью участников финан-
сового рынка; 

- условия для взаимного 
признания лицензий на финан-
совом рынке через проведение 
гармонизации законодатель-
ства государств-членов;

- условия для развития об-
щего платежного пространства 
на принципах независимости 
национальных платежных си-
стем;

- условия для функциониро-
вания наднационального орга-
на  по регулированию общего 
финансового рынка;

- условия для развития фи-
нансовых технологий.

Настоящая Концепция раз-
вивает и детализирует эти по-
ложения Договора, определяет 
критерии, этапность, принципы 
и направления формирования 
общего финансового рынка.

Настоящая Концепция фик-
сирует общее понимание го-
сударствами-членами направ-
ления и динамики процесса 
углубления интеграции в фи-
нансовой сфере. Права и обя-
зательства государств-членов 
будут определяться междуна-
родными договорами, подлежа-

щими заключению в развитие 
настоящей Концепции.

Правовая основа общего фи-
нансового рынка представляет 
собой систему нормативных 
правовых актов, регулирующих 
общий финансовый рынок, и 
состоит из законодательства 
государств-членов, Договора, 
международных договоров в 
рамках Союза и актов органов 
Союза.

IV. Этапы развития общего 
финансового рынка 

Государства-члены в период 
до 2025 года определят согла-
сованные подходы к взаимному 
признанию лицензий посред-
ством реализации механизма 
стандартизированной лицензии 
для учреждения юридического 
лица в банковском и страховом 
секторе, а также к трансгранич-
ной поставке финансовых услуг 
в секторе рынка ценных бумаг 
в рамках общего финансового 
рынка. 

Механизм стандартизиро-
ванной лицензии отражен в под-
разделе 3 раздела V настоящей 
Концепции, является началь-
ным этапом предоставления 
взаимного допуска на финансо-
вые рынки и сопряжен с процес-
сом проведения гармонизации 
законодательства государств-
членов.

В указанный период допуск 
на финансовые рынки, регули-
рование и надзор на финансо-
вых рынках государств-членов 
по-прежнему будут осущест-
вляться национальными регу-
ляторами. 

Кроме того, государства-чле-
ны осуществят частичную гар-
монизацию регулирования в 
сфере банковского, страхового 
рынка и рынка ценных бумаг с 
целью снижения регуляторного 
арбитража,  а также отдельных 
элементов общего финансового 
рынка  в соответствии с планом 
гармонизации законодатель-
ства государств-членов в фи-
нансовой сфере (далее – план 
гармонизации).

Процесс проведения гармо-
низации законодательства го-
сударств-членов отражен в под-
разделе 2 раздела V настоящей 
Концепции.

После 2025 года государ-
ства-члены продолжат работу  
по гармонизации, а также по 
формированию общего финан-
сового рынка в соответствии с 
критериями, предусмотренными 
Договором,  в том числе опре-
делят согласованные подходы 
к осуществлению деятельности 
по предоставлению финансо-
вых услуг без дополнительного 
учреждения (лицензирования) 
в качестве юридического лица, 
имплементация которых будет 
осуществляться  по мере углу-
бления финансовой интеграции 
и перехода к более продвину-
тым стадиям формирования 
общего финансового рынка  и 
гармонизации законодатель-
ства государств-членов. 

Поэтапная реализация по-
ложений настоящей Концеп-
ции позволит решить задачи 
по углублению интеграции фи-
нансовых рынков государств-
членов, повышению их эффек-
тивности за счет роста конку-
ренции, увеличению доступно-
сти, качества и разнообразия 
финансовых услуг. При этом 
переход интеграции финансо-
вых рынков на новый уровень 
способствует снижению рисков 
для финансовой стабильности 
за счет минимизации регуля-
торного арбитража, совершен-
ствования взаимодействия фи-
нансовых регуляторов и обмена 
информацией. 

При реализации мероприя-
тий по последовательной либе-
рализации взаимного доступа 
на финансовые рынки и гар-
монизации национальных си-
стем регулирования и надзора 
должно учитываться интенсив-
ное развитие информационных 
финансовых технологий. В этих 
целях государства-члены согла-
суют подходы  к регулированию 
и развитию финансовых техно-
логий.
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V. Основные направления 
формирования общего фи-
нансового рынка

1. Регулирование общего 
финансового рынка

Задачей регулирования 
общего финансового рынка 
является обеспечение его эф-
фективного функционирования 
в рамках Союза, минимизация 
регуляторного арбитража и ри-
сков для финансовой стабиль-
ности. Для целей настоящей 
Концепции под регуляторным 
арбитражом понимаются не-
равные условия деятельности, 
создающие возможные кон-
курентные преимущества для 
субъектов финансового рынка 
одного из государств-членов за 
счет разницы в нормативном 
регулировании в различных на-
циональных юрисдикциях. 

Регулирование осуществля-
ется в соответствии со следую-
щими принципами:

- понятность и доступность 
общих правил регулирования  и 
надзора;

- обеспечение прозрачности 
деятельности регуляторов  и 
участников финансового рынка;

- гармонизация регулирова-
ния и надзора в соответствии  с 
международными принципами 
и общими принципами (реко-
мендациями).

Органами регулирования 
общего финансового рынка яв-
ляются:

- национальные регуляторы 
государств-членов, уполномо-
ченные осуществлять реализа-
цию национальной политики в 
сфере регулирования финансо-
вых рынков;

- органы Союза в пределах 
полномочий, определенных До-
говором и иными международ-
ными договорами в рамках Со-
юза;

- наднациональный орган 
по регулированию общего фи-
нансового рынка в пределах 
компетенции, которая будет 
определена международным 
договором в рамках Союза. 

В целях выработки рекомен-

даций для регулирования об-
щего финансового рынка могут 
создаваться консультативно-со-
вещательные органы и рабочие 
группы.

Государства-члены заклю-
чат международный договор в 
рамках Союза о полномочиях 
и функциях наднационально-
го органа  по регулированию 
финансового рынка. При этом 
функции государственной ре-
гистрации, лицензирования, 
регулирования деятельности и 
применения мер надзорного ре-
агирования сохранятся  за на-
циональными органами.

Государства-члены применя-
ют инструменты макропруден-
циального регулирования, кото-
рые различаются  в зависимо-
сти от национальной специфики 
системных рисков  и поэтому не 
подлежат гармонизации.

2. Гармонизация законода-
тельства государств-чле-
нов  в финансовой сфере
Задачей гармонизации за-

конодательства государств-
членов является установление 
сходных (сопоставимых) пра-
вил правового регулирования 
общего финансового рынка при 
условии,  что сохраняющиеся 
различия не будут препятство-
вать эффективному функцио-
нированию общего финансово-
го рынка.

Гармонизация законода-
тельства государств-членов 
проводится по направлениям, 
определенным Договором, Со-
глашением  о гармонизации 
законодательства государств 
– членов Евразийского эконо-
мического союза в сфере фи-
нансового рынка от 6 ноября  
2018 года (далее – Соглашение 
о гармонизации) и планом гар-
монизации.

Гармонизация проводится с 
разбивкой на ключевые этапы 
по трем секторам одновремен-
но (параллельно), но с разной 
скоростью, которая учитывает 
модели и особенности право-
вого регулирования финансо-

вых рынков государств-членов и 
степень имплементации между-
народных стандартов и лучших 
практик, а также с учетом необ-
ходимости минимизации рисков 
для финансовой стабильности 
национальных рынков и общего 
финансового рынка.

Гармонизация законода-
тельства государств-членов 
может также проводиться по 
иным направлениям в финансо-
вой сфере и смежных областях, 
которые не установлены на дан-
ный момент, но которые могут 
оказаться востребованными 
по согласованию между госу-
дарствами-членами в рамках 
дальнейшей работы  по форми-
рованию общего финансового 
рынка.

При гармонизации законода-
тельства государства-члены ру-
ководствуются международны-
ми принципами и стандартами, 
установленными Соглашением 
о гармонизации. 

Критериями достаточности 
гармонизации являются:

- достижение уровня гармо-
низации, достаточного для при-
нятия государствами-членами 
обязательств по взаимному 
допуску участников финансо-
вых рынков на свои внутренние 
рынки;

- минимизация регулятор-
ного арбитража на общем фи-
нансовом рынке для участников 
финансовых рынков; 

- наличие гармонизирован-
ных инструментов оздоровле-
ния или ликвидации финансо-
вых институтов, столкнувшихся 
с проблемами  с ликвидностью 
или платежеспособностью;

- достижение уровня гар-
монизации национальных 
правовых режимов в части со-
блюдения тех международных 
принципов регулирования, ко-
торые рассматриваются над-
зорными органами государств-
членов как критичные для 
обеспечения стабильности как 
национальных финансовых 
рынков, так и общего финансо-
вого рынка  и доверия к финан-

ЖЖЖЖЖЖЖЖ
циональных юрисдикциях. 

Ж
циональных юрисдикциях. 

Регулирование осуществля

Ж
Регулирование осуществля

ется в соответствии со следую

Ж
ется в соответствии со следую
щими принципами:

Ж
щими принципами:

- понятность и доступность 

Ж
- понятность и доступность 

общих правил регулирования  и 

Ж
общих правил регулирования  и общих правил регулирования  и 

Ж
общих правил регулирования  и 
надзора;

Ж
надзора;

- обеспечение прозрачности 

Ж
- обеспечение прозрачности 

деятельности регуляторов  и 

Ж
деятельности регуляторов  и 
участников финансового рынка;

Ж
участников финансового рынка;

- гармонизация регулирова

Ж
- гармонизация регулирова-

Ж
-

ния и надзора в соответствии  с 

Ж
ния и надзора в соответствии  с 
международными принципами 

Ж
международными принципами 
и общими принципами (реко

Ж
и общими принципами (реко-

Ж
-и общими принципами (реко-и общими принципами (реко

Ж
и общими принципами (реко-и общими принципами (реко
мендациями).Жмендациями).

Органами регулирования ЖОрганами регулирования Органами регулирования ЖОрганами регулирования 
общего финансового рынка явЖобщего финансового рынка яв-Ж-
ляются:Жляются:

- национальные регуляторы Ж- национальные регуляторы - национальные регуляторы Ж- национальные регуляторы 
государств-членов, уполномоЖгосударств-членов, уполномо-Ж-государств-членов, уполномо-государств-членов, уполномоЖгосударств-членов, уполномо-государств-членов, уполномо
ченные осуществлять реализаЖченные осуществлять реализа-Ж-
цию национальной политики в Жцию национальной политики в цию национальной политики в Жцию национальной политики в 
сфере регулирования финансоЖсфере регулирования финансо-Ж-сфере регулирования финансо-сфере регулирования финансоЖсфере регулирования финансо-сфере регулирования финансо
вых рынков;Жвых рынков;

- органы Союза в пределах Ж- органы Союза в пределах 
полномочий, определенных ДоЖполномочий, определенных До-Ж-полномочий, определенных До-полномочий, определенных ДоЖполномочий, определенных До-полномочий, определенных До
говором и иными международЖговором и иными международ-Ж-
ными договорами в рамках СоЖными договорами в рамках Со
юза;Жюза;

- наднациональный орган Ж- наднациональный орган 
по регулированию общего фиЖпо регулированию общего фи
нансового рынка в пределах Жнансового рынка в пределах 
компетенции, которая будет Жкомпетенции, которая будет 
определена международным Жопределена международным 
договором в рамках Союза. Ждоговором в рамках Союза. ЖЖ

конодательства государств-

Ж
конодательства государств-
членов является установление 

Ж
членов является установление 
сходных (сопоставимых) пра

Ж
сходных (сопоставимых) пра
вил правового регулирования 

Ж
вил правового регулирования 
общего финансового рынка при 

Ж
общего финансового рынка при 
условии,  что сохраняющиеся 

Ж
условии,  что сохраняющиеся 
различия не будут препятство

Ж
различия не будут препятство
вать эффективному функциоЖвать эффективному функцио
нированию общего финансовоЖнированию общего финансово
го рынка.Жго рынка.

Гармонизация законодаЖГармонизация законода
тельства государств-членов Жтельства государств-членов 
проводится по направлениям, Жпроводится по направлениям, 
определенным Договором, СоЖопределенным Договором, Со
глашением  о гармонизации Жглашением  о гармонизации 
законодательства государств Жзаконодательства государств 
– членов Евразийского эконоЖ– членов Евразийского эконо– членов Евразийского эконоЖ– членов Евразийского эконо
мического союза в сфере фиЖмического союза в сфере фи

БББББ
создающие возможные кон

Б
создающие возможные кон-

Б
-

курентные преимущества для Бкурентные преимущества для курентные преимущества для Бкурентные преимущества для 
субъектов финансового рынка Бсубъектов финансового рынка субъектов финансового рынка Бсубъектов финансового рынка 
одного из государств-членов за Бодного из государств-членов за 
счет разницы в нормативном Бсчет разницы в нормативном счет разницы в нормативном Бсчет разницы в нормативном 
регулировании в различных на Брегулировании в различных на- Б-

Регулирование осуществля БРегулирование осуществля- Б- БББББ
финансового рынка. При этом 

Б
финансового рынка. При этом 
функции государственной ре

Б
функции государственной ре
гистрации, лицензирования, 

Б
гистрации, лицензирования, 
регулирования деятельности и 

Б
регулирования деятельности и 
применения мер надзорного ре

Б
применения мер надзорного ре
агирования сохранятся  за на

Б
агирования сохранятся  за на
циональными органами.

Б
циональными органами.

Государства-члены применяБГосударства-члены применя-Б-ют инструменты макропруденБют инструменты макропруден-Б-циального регулирования, котоБциального регулирования, кото-Б-циального регулирования, кото-циального регулирования, котоБциального регулирования, кото-циального регулирования, кото
рые различаются  в зависимоБрые различаются  в зависимо-Б-рые различаются  в зависимо-рые различаются  в зависимоБрые различаются  в зависимо-рые различаются  в зависимо
сти от национальной специфики Бсти от национальной специфики сти от национальной специфики Бсти от национальной специфики 
системных рисков  и поэтому не Бсистемных рисков  и поэтому не 
подлежат гармонизации.Бподлежат гармонизации.

2. Б2. Гармонизация законодаБГармонизация законодаГармонизация законодаБГармонизация законода-Б-тельства государств-члеБтельства государств-чле-Б-нов  в финансовой сфереБнов  в финансовой сфере
Задачей гармонизации заБЗадачей гармонизации за-Б-конодательства государств-Бконодательства государств-

членов является установление Бчленов является установление 
сходных (сопоставимых) праБсходных (сопоставимых) пра-Б-вил правового регулирования Бвил правового регулирования вил правового регулирования Бвил правового регулирования 
общего финансового рынка при Бобщего финансового рынка при общего финансового рынка при Бобщего финансового рынка при 
условии,  что сохраняющиеся Бусловии,  что сохраняющиеся условии,  что сохраняющиеся Бусловии,  что сохраняющиеся 
различия не будут препятствоБразличия не будут препятствоББББдальнейшей работы  по формиБдальнейшей работы  по форми

рованию общего финансового Брованию общего финансового 
рынка.Брынка.

При гармонизации законодаБПри гармонизации законода
тельства государства-члены руБтельства государства-члены ру
ководствуются международныБководствуются международны
ми принципами и стандартами, Бми принципами и стандартами, 
установленными Соглашением Бустановленными Соглашением 
о гармонизации. Бо гармонизации. 

Критериями достаточности БКритериями достаточности 
гармонизации являются:Бгармонизации являются:

- достижение уровня гармоБ- достижение уровня гармо
низации, достаточного для приБнизации, достаточного для при
нятия государствами-членами Бнятия государствами-членами 
обязательств по взаимному Бобязательств по взаимному 
допуску участников финансоБдопуску участников финансо

ККККККК
вещательные органы и рабочие 

К
вещательные органы и рабочие вещательные органы и рабочие 

К
вещательные органы и рабочие 

Государства-члены заклю КГосударства-члены заклю- К-
чат международный договор в Кчат международный договор в 
рамках Союза о полномочиях Крамках Союза о полномочиях рамках Союза о полномочиях Крамках Союза о полномочиях 
и функциях наднационально Ки функциях наднационально- К-и функциях наднационально-и функциях наднационально Ки функциях наднационально-и функциях наднационально
го органа  по регулированию Кго органа  по регулированию 
финансового рынка. При этом Кфинансового рынка. При этом финансового рынка. При этом Кфинансового рынка. При этом 
функции государственной ре Кфункции государственной ре- К- ККК

вых рынков государств-членов и 

К
вых рынков государств-членов и 
степень имплементации между

К
степень имплементации между
народных стандартов и лучших 

К
народных стандартов и лучших 
практик, а также с учетом необ

К
практик, а также с учетом необ-

К
-

ходимости минимизации рисков 

К
ходимости минимизации рисков 
для финансовой стабильности Кдля финансовой стабильности 
национальных рынков и общего Кнациональных рынков и общего национальных рынков и общего Кнациональных рынков и общего 
финансового рынка.Кфинансового рынка.

Гармонизация законодаКГармонизация законода-К-тельства государств-членов Ктельства государств-членов 
может также проводиться по Кможет также проводиться по 
иным направлениям в финансоКиным направлениям в финансо-К-иным направлениям в финансо-иным направлениям в финансоКиным направлениям в финансо-иным направлениям в финансо
вой сфере и смежных областях, Квой сфере и смежных областях, 
которые не установлены на данКкоторые не установлены на дан-К-ный момент, но которые могут Кный момент, но которые могут ный момент, но которые могут Кный момент, но которые могут 
оказаться востребованными Коказаться востребованными оказаться востребованными Коказаться востребованными 
по согласованию между госуКпо согласованию между госу-К-дарствами-членами в рамках Кдарствами-членами в рамках дарствами-членами в рамках Кдарствами-членами в рамках 
дальнейшей работы  по формиКдальнейшей работы  по формиК-К-рованию общего финансового Крованию общего финансового 

При гармонизации законодаКПри гармонизации законода
тельства государства-члены руКтельства государства-члены ру
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совым организациям со сторо-
ны потребителей финансовых 
услуг.

3. Обеспечение взаимного 
допуска участников  финан-
совых рынков государств-

членов
Целью взаимного допуска 

участников финансовых рын-
ков государств-членов являет-
ся обеспечение возможности 
оказания финансовых услуг ре-
зидентами одного государства-
члена  на территориях других 
государств-членов (в соответ-
ствии  с заключаемыми госу-
дарствами-членами междуна-
родными договорами) посред-
ством:

- учреждения дочерней орга-
низации;

- открытия трансграничного 
филиала;

- оказания финансовых услуг 
без коммерческого присутствия 
на территории государства-чле-
на (трансграничное предостав-
ление услуг).

Допуск посредством учреж-
дения дочерних организаций

Для обеспечения взаимного 
допуска (коммерческого присут-
ствия) в форме дочерних орга-
низаций поставщиков финансо-
вых услуг – банков и страховых 
организаций – вводится меха-
низм стандартизированной ли-
цензии.

Стандартизированная ли-
цензия представляет собой спе-
циальное разрешение (лицен-
зию), выдаваемое регулятором 
страны происхождения мате-
ринской организации. Требова-
ния к выдаче такой лицензии 
единые для всех государств-
членов и устанавливаются на 
основании консенсуса госу-
дарств-членов исходя из макси-
мальных требований, действу-
ющих в государствах-членах.  

Порядок и условия выда-
чи и отзыва (приостановления) 
стандартизированной лицен-
зии, требования к соискателю 
стандартизированной лицензии 
и порядок их пересмотра, под-

ходы  к упрощению допуска до-
черних организаций будут уста-
новлены  в международном до-
говоре в рамках Союза.

Срок введения механизма 
стандартизированной лицензии 
зависит от вступления в силу 
указанного международного 
договора, но не ранее чем с 1 
января 2025 г., и определяется 
по мере гармонизации законо-
дательства государств-членов в 
соответствии с Соглашением  о 
гармонизации.

Решение о выдаче стандар-
тизированной лицензии прини-
мается национальным регуля-
тором страны происхождения 
материнской организации в 
соответствии с требованиями, 
обязательными  для соискате-
лей стандартизированных ли-
цензий всех государств-членов.

Количественные требова-
ния к соискателю (обладателю) 
стандартизированной лицен-
зии устанавливаются исходя  
из максимальных требований, 
действующих в государствах-
членах,  и предъявляются в 
течение всего срока действия 
стандартизированной лицен-
зии.

К соискателю стандартизи-
рованной лицензии – банку и 
страховой организации – предъ-
являются следующие единые 
количественные требования:

- размер нормативного ка-
питала (собственных средств) 
банка –эквивалент не менее 60 
млн долларов США (для Кыр-
гызской Республики – эквива-
лент не менее 50 млн долларов 
США в течение  и на условиях 
переходного периода); 

- размер нормативного ка-
питала (собственных средств) 
страховой организации – экви-
валент не менее 10,4 млн дол-
ларов США  для категории ви-
дов страхования «жизнь»/«не 
жизнь» (для Кыргызской Респу-
блики – эквивалент не менее 5 
млн долларов США в течение  и 
на условиях переходного пери-
ода);

- минимальное значение нор-

матива достаточности капитала 
банка – не менее 12,5 процента;

- минимальное значение 
норматива достаточности капи-
тала (маржи платежеспособно-
сти) страховой организации – не 
менее 1,2. 

По мере необходимости па-
раметры количественных тре-
бований  к соискателю (облада-
телю) стандартизированной ли-
цензии могут быть пересмотре-
ны в порядке, установленном 
международным договором  в 
рамках Союза.

При установлении требова-
ний к деловой репутации соис-
кателя (обладателя) стандар-
тизированной лицензии приме-
няются максимальные уровни 
требований из действующих во 
всех государствах-членах и наи-
лучшая международная практи-
ка.

Требования к деловой ре-
путации лиц, осуществляющих 
функции по ключевым должно-
стям соискателя (обладателя) 
стандартизированной лицен-
зии, кандидатов на указанные 
должности,  а также иных фи-
зических и (или) юридических 
лиц, самостоятельно или в со-
ставе группы лиц обладающих 
правом давать указания и (или) 
иным образом определять ре-
шения соискателя (обладателя) 
стандартизированной лицен-
зии, включая акционеров (участ-
ников), владеющих более чем 
10 процентами акций (долей) 
соискателя (обладателя) стан-
дартизированной лицензии, и 
лиц, осуществляющих контроль 
в отношении таких акционеров 
(участников), устанавливаются 
международным договором в 
рамках Союза (включая состав 
лиц и перечень требований) и 
сохраняются в течение всего 
срока действия стандартизиро-
ванной лицензии. 

Регулятор страны происхож-
дения соискателя стандартизи-
рованной лицензии может пред-
усмотреть в одностороннем по-
рядке введение дополнитель-
ных требований к соискателю 
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Ж
вых услуг – банков и страховых 
организаций – вводится мехаЖорганизаций – вводится меха-Ж-
низм стандартизированной лиЖнизм стандартизированной ли-Ж-
цензии.Жцензии.

Стандартизированная лиЖСтандартизированная ли-Ж-
цензия представляет собой спеЖцензия представляет собой спе-Ж-
циальное разрешение (лиценЖциальное разрешение (лицен-Ж-
зию), выдаваемое регулятором Жзию), выдаваемое регулятором 
страны происхождения матеЖстраны происхождения мате-Ж-
ринской организации. ТребоваЖринской организации. Требова-Ж-
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дарств-членов исходя из максиЖдарств-членов исходя из макси-Ж-
мальных требований, действуЖмальных требований, действу
ющих в государствах-членах.  Жющих в государствах-членах.  

Порядок и условия выдаЖПорядок и условия выда
чи и отзыва (приостановления) Жчи и отзыва (приостановления) 
стандартизированной лиценЖстандартизированной лицен
зии, требования к соискателю Жзии, требования к соискателю 
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- размер нормативного каЖ- размер нормативного ка
питала (собственных средств) Жпитала (собственных средств) 
банка –эквивалент не менее 60 Жбанка –эквивалент не менее 60 
млн долларов США (для КырЖмлн долларов США (для Кыр
гызской Республики – эквиваЖгызской Республики – эквива
лент не менее 50 млн долларов Жлент не менее 50 млн долларов 
США в течение  и на условиях ЖСША в течение  и на условиях 
переходного периода); Жпереходного периода); 

- размер нормативного каЖ- размер нормативного ка
питала (собственных средств) Жпитала (собственных средств) 
страховой организации – эквиЖстраховой организации – экви
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материнской организации в Бматеринской организации в 
соответствии с требованиями, Бсоответствии с требованиями, соответствии с требованиями, Бсоответствии с требованиями, 
обязательными  для соискатеБобязательными  для соискате-Б-лей стандартизированных лиБлей стандартизированных ли-Б-цензий всех государств-членов.Бцензий всех государств-членов.

Количественные требоваБКоличественные требоваКоличественные требоваБКоличественные требова-Б-ния к соискателю (обладателю) Бния к соискателю (обладателю) 
стандартизированной лиценБстандартизированной лицен-Б-зии устанавливаются исходя  Бзии устанавливаются исходя  
из максимальных требований, Биз максимальных требований, 
действующих в государствах-Бдействующих в государствах-
членах,  и предъявляются в Бчленах,  и предъявляются в 
течение всего срока действия Бтечение всего срока действия течение всего срока действия Бтечение всего срока действия 
стандартизированной лиценБстандартизированной лицен-Б-К соискателю стандартизиБК соискателю стандартизи-Б-рованной лицензии – банку и Брованной лицензии – банку и рованной лицензии – банку и Брованной лицензии – банку и 
страховой организации – предъБстраховой организации – предъ-Б-ББкателя (обладателя) стандарБкателя (обладателя) стандар

тизированной лицензии примеБтизированной лицензии приме
няются максимальные уровни Бняются максимальные уровни 
требований из действующих во Бтребований из действующих во 
всех государствах-членах и наиБвсех государствах-членах и наи
лучшая международная практиБлучшая международная практи
ка.Бка.

Требования к деловой реБТребования к деловой реТребования к деловой реБТребования к деловой ре
путации лиц, осуществляющих Бпутации лиц, осуществляющих 
функции по ключевым должноБфункции по ключевым должно
стям соискателя (обладателя) Бстям соискателя (обладателя) 
стандартизированной лиценБстандартизированной лицен
зии, кандидатов на указанные Бзии, кандидатов на указанные 
должности,  а также иных фиБдолжности,  а также иных фи
зических и (или) юридических Бзических и (или) юридических 
лиц, самостоятельно или в соБлиц, самостоятельно или в со
ставе группы лиц обладающих Бставе группы лиц обладающих 
правом давать указания и (или) Бправом давать указания и (или) 
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К
Срок введения механизма 

стандартизированной лицензии Кстандартизированной лицензии 
зависит от вступления в силу Кзависит от вступления в силу зависит от вступления в силу Кзависит от вступления в силу 
указанного международного Куказанного международного 
договора, но не ранее чем с 1 Кдоговора, но не ранее чем с 1 
января 2025 г., и определяется Кянваря 2025 г., и определяется января 2025 г., и определяется Кянваря 2025 г., и определяется КК
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банка – не менее 12,5 процента;
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К
тала (маржи платежеспособно-тала (маржи платежеспособно
сти) страховой организации – не Ксти) страховой организации – не 
менее 1,2. Кменее 1,2. 

По мере необходимости паКПо мере необходимости паПо мере необходимости паКПо мере необходимости па-К-раметры количественных треКраметры количественных тре-К-бований  к соискателю (обладаКбований  к соискателю (облада-К-телю) стандартизированной лиКтелю) стандартизированной ли-К-цензии могут быть пересмотреКцензии могут быть пересмотре-К-ны в порядке, установленном Кны в порядке, установленном 
международным договором  в Кмеждународным договором  в 
рамках Союза. Крамках Союза.

При установлении требоваКПри установлении требоваПри установлении требоваКПри установлении требова-К-ний к деловой репутации соисКний к деловой репутации соис-К-кателя (обладателя) стандарКкателя (обладателя) стандар-К-Ктизированной лицензии примеКтизированной лицензии приме-К-няются максимальные уровни Княются максимальные уровни 
требований из действующих во Ктребований из действующих во 
всех государствах-членах и наиКвсех государствах-членах и наи-К-лучшая международная практиКлучшая международная практи
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стандартизированной лицензии 
с учетом оценки потенциальных 
рисков для финансовой ста-
бильности и возможных послед-
ствий.

При наличии стандартизи-
рованной лицензии у материн-
ской организации ее допуск на 
финансовые рынки других госу-
дарств-членов осуществляется 
по упрощенной процедуре.

Условием упрощенного до-
пуска в рамках механизма стан-
дартизированной лицензии яв-
ляется учреждение дочернего 
юридического лица со 100-про-
центной долей участия мате-
ринской организации, а в случае 
приобретения – 75 процентов + 
1 акция.

Наличие или отсутствие 
стандартизированной лицензии 
не ограничивает деятельность 
юридического лица на нацио-
нальном рынке в соответствии 
с законодательством государ-
ства-члена, а также допуск на 
рынок другого государства-чле-
на в соответствии  с законода-
тельством этого государства-
члена.

Переходный период для 
Кыргызской Республики в отно-
шении применения механизма 
стандартизированной лицензии 
устанавливается в соответ-
ствии с международным дого-
вором в рамках Союза, действу-
ет с даты введения механизма 
стандартизированной лицензии 
и не распространяется:

- на вновь создаваемые на 
территории Кыргызской Респу-
блики после начала действия 
переходного периода кредит-
ные (страховые) организации 
в случае, если они не соответ-
ствуют требованиям, установ-
ленным для соискателя (обла-
дателя) стандартизированной 
лицензии других государств-
членов;

- на действующие на терри-
тории Кыргызской Республики 
после начала действия пере-
ходного периода кредитные 
(страховые) организации, по-
давшие в течение указанного 

периода заявку  на получение 
стандартизированной лицен-
зии, если бизнес-планом соис-
кателя не предусматривается 
достижение требований в сро-
ки, установленные международ-
ным договором в рамках Союза.

При этом соискатель стан-
дартизированной лицензии дол-
жен предоставить регулятору 
Кыргызской Республики пись-
менное обязательство увели-
чить не позднее истечения уста-
новленного переходного перио-
да нормативный (собственный) 
капитал  до установленного раз-
мера нормативного (собствен-
ного) капитала  в рамках ме-
ханизма стандартизированной 
лицензии.

В целях минимизации ри-
ска регуляторного арбитража 
в рамках переходного периода 
регуляторы Кыргызской Респу-
блики проводят консультации 
с регуляторами государств-чле-
нов в соответствии  с между-
народным договором в рамках 
Союза.

В рамках переходного пери-
ода для Кыргызской Республи-
ки достижение минимальных 
требований к размеру норма-
тивного капитала (собственных 
средств) банка – соискателя 
стандартизированной лицен-
зии, к размеру нормативного ка-
питала (собственных средств) 
страховой организации – соис-
кателя стандартизированной 
лицензии для категорий ви-
дов страхования «жизнь»/«не 
жизнь» предусматривается не 
позднее 1 января 2030 г.

При учреждении (лицензиро-
вании) дочерней организации 
банка или страховой организа-
ции, обладающих стандартизи-
рованной лицензией, или совер-
шении сделки (сделок) по при-
обретению более  75 процентов 
акций (долей) действующего 
банка (действующей страховой 
организации) или сделки (сде-
лок) по установлению контроля 
в отношении акционеров (участ-
ников) банка (страховой органи-
зации), владеющих более чем 

75 процентами акций (долей) 
действующего банка (действу-
ющей страховой организации) 
(далее – учреждение  и (или) 
приобретение), применяются 
следующие виды упрощений:

- не применяются на терри-
тории государства-члена,  где 
осуществляются учреждение и 
(или) приобретение, установ-
ленные законодательством го-
сударства-члена в сфере регу-
лирования банковской и (или) 
страховой деятельности огра-
ничения на:

- участие нерезидентов в со-
вокупном уставном капитале 
банков  и (или) в совокупном 
уставном капитале страховых 
организаций;

- участие граждан госу-
дарств-членов в органах управ-
ления банка  и (или) страховой 
организации;

- работу граждан государств-
членов в банке и (или) страхо-
вой организации;

- применяются сроки рассмо-
трения документов, установлен-
ные законодательством госу-
дарства-члена, на территории 
которого осуществляются уч-
реждение и (или) приобретение,  
но не превышающие 3 месяцев 
для банка и не более 30 кален-
дарных дней для страховой ор-
ганизации;

- применяются изъятия по 
составу документов, представ-
ляемых  с ходатайством об уч-
реждении и (или) приобретении, 
а также  о согласовании такого 
учреждения и (или) приобрете-
ния, в части представления: 

- документов о финансо-
вом положении и прозрачности 
структуры собственности банка 
(страховой организации), обла-
дающего стандартизированной 
лицензией, документов о фи-
нансовом положении и деловой 
репутации учредителей (акцио-
неров, участников), владеющих 
более чем 10 процентами акций 
(долей) банка (страховой орга-
низации), обладающего стан-
дартизированной лицензией, 
лиц, осуществляющих контроль 

ЖЖЖЖЖЖ
не ограничивает деятельность 

Ж
не ограничивает деятельность 
юридического лица на нацио

Ж
юридического лица на нацио
нальном рынке в соответствии 

Ж
нальном рынке в соответствии 
с законодательством государ

Ж
с законодательством государ
ства-члена, а также допуск на 

Ж
ства-члена, а также допуск на 
рынок другого государства-чле

Ж
рынок другого государства-чле-

Ж
-

на в соответствии  с законода

Ж
на в соответствии  с законода-

Ж
-

тельством этого государства-

Ж
тельством этого государства-
члена.

Ж
члена.

Переходный период для 

Ж
Переходный период для 

Кыргызской Республики в отно

Ж
Кыргызской Республики в отно-

Ж
-Кыргызской Республики в отно-Кыргызской Республики в отно

Ж
Кыргызской Республики в отно-Кыргызской Республики в отно
шении применения механизма 

Ж
шении применения механизма шении применения механизма 

Ж
шении применения механизма 
стандартизированной лицензии 

Ж
стандартизированной лицензии 
устанавливается в соответ

Ж
устанавливается в соответ-

Ж
-

ствии с международным догоЖствии с международным дого-Ж-ствии с международным дого-ствии с международным догоЖствии с международным дого-ствии с международным дого
вором в рамках Союза, действуЖвором в рамках Союза, действу-Ж-
ет с даты введения механизма Жет с даты введения механизма 
стандартизированной лицензии Жстандартизированной лицензии 
и не распространяется:Жи не распространяется:

- на вновь создаваемые на Ж- на вновь создаваемые на 
территории Кыргызской РеспуЖтерритории Кыргызской Респу-Ж-
блики после начала действия Жблики после начала действия блики после начала действия Жблики после начала действия 
переходного периода кредитЖпереходного периода кредит-Ж-
ные (страховые) организации Жные (страховые) организации 
в случае, если они не соответЖв случае, если они не соответ-Ж-
ствуют требованиям, установЖствуют требованиям, установ-Ж-
ленным для соискателя (облаЖленным для соискателя (обла-Ж-
дателя) стандартизированной Ждателя) стандартизированной 
лицензии других государств-Жлицензии других государств-
членов;Жчленов;

- на действующие на терриЖ- на действующие на терри
тории Кыргызской Республики Жтории Кыргызской Республики 
после начала действия переЖпосле начала действия пере
ходного периода кредитные Жходного периода кредитные 
(страховые) организации, поЖ(страховые) организации, поЖЖ

ода для Кыргызской Республи

Ж
ода для Кыргызской Республи
ки достижение минимальных 

Ж
ки достижение минимальных 
требований к размеру норма

Ж
требований к размеру норма
тивного капитала (собственных 

Ж
тивного капитала (собственных 
средств) банка – соискателя 

Ж
средств) банка – соискателя 
стандартизированной лицен

Ж
стандартизированной лицен
зии, к размеру нормативного каЖзии, к размеру нормативного ка
питала (собственных средств) Жпитала (собственных средств) 
страховой организации – соисЖстраховой организации – соис
кателя стандартизированной Жкателя стандартизированной 
лицензии для категорий виЖлицензии для категорий ви
дов страхования «жизнь»/«не Ждов страхования «жизнь»/«не 
жизнь» предусматривается не Жжизнь» предусматривается не жизнь» предусматривается не Жжизнь» предусматривается не 
позднее 1 января 2030 г.Жпозднее 1 января 2030 г.

При учреждении (лицензироЖПри учреждении (лицензиро
вании) дочерней организации Жвании) дочерней организации 
банка или страховой организаЖбанка или страховой организа

БББББ
центной долей участия мате

Б
центной долей участия мате-

Б
-

ринской организации, а в случае Бринской организации, а в случае 
приобретения – 75 процентов + Бприобретения – 75 процентов + 

Наличие или отсутствие БНаличие или отсутствие 
стандартизированной лицензии Бстандартизированной лицензии 
не ограничивает деятельность Бне ограничивает деятельность 
юридического лица на нацио Бюридического лица на нацио- Б- БББ

Кыргызской Республики пись

Б
Кыргызской Республики пись
менное обязательство увели

Б
менное обязательство увели
чить не позднее истечения уста

Б
чить не позднее истечения уста
новленного переходного перио

Б
новленного переходного перио
да нормативный (собственный) 

Б
да нормативный (собственный) 
капитал  до установленного раз

Б
капитал  до установленного раз
мера нормативного (собствен

Б
мера нормативного (собствен
ного) капитала  в рамках меБного) капитала  в рамках ме-Б-ханизма стандартизированной Бханизма стандартизированной 
лицензии. Блицензии.

В целях минимизации риБВ целях минимизации ри-Б-ска регуляторного арбитража Бска регуляторного арбитража 
в рамках переходного периода Бв рамках переходного периода 
регуляторы Кыргызской РеспуБрегуляторы Кыргызской Респу-Б-блики проводят консультации Бблики проводят консультации 
с регуляторами государств-члеБс регуляторами государств-чле-Б-нов в соответствии  с междуБнов в соответствии  с между-Б-народным договором в рамках Бнародным договором в рамках 

В рамках переходного периБВ рамках переходного пери-Б-ода для Кыргызской РеспублиБода для Кыргызской Республи-Б-ки достижение минимальных Бки достижение минимальных 
требований к размеру нормаБтребований к размеру норма-Б-тивного капитала (собственных Бтивного капитала (собственных 
средств) банка – соискателя Бсредств) банка – соискателя средств) банка – соискателя Бсредств) банка – соискателя 
стандартизированной лиценБстандартизированной лицен

уставном капитале страховых Буставном капитале страховых 
организаций;Борганизаций;

- участие граждан госуБ- участие граждан госу
дарств-членов в органах управБдарств-членов в органах управ
ления банка  и (или) страховой Бления банка  и (или) страховой 
организации;Борганизации;

- работу граждан государств-Б- работу граждан государств-
членов в банке и (или) страхоБчленов в банке и (или) страхо
вой организации;Бвой организации;

- применяются сроки рассмоБ- применяются сроки рассмо
трения документов, установленБтрения документов, установлен
ные законодательством госуБные законодательством госу
дарства-члена, на территории Бдарства-члена, на территории 
которого осуществляются учБкоторого осуществляются уч
реждение и (или) приобретение,  Бреждение и (или) приобретение,  
но не превышающие 3 месяцев Бно не превышающие 3 месяцев 

КККККК
кателя не предусматривается 

К
кателя не предусматривается 
достижение требований в сро

К
достижение требований в сро-

К
-достижение требований в сро-достижение требований в сро

К
достижение требований в сро-достижение требований в сро
ки, установленные международ Кки, установленные международ- К-
ным договором в рамках Союза. Кным договором в рамках Союза.

При этом соискатель стан КПри этом соискатель стан- К-
дартизированной лицензии дол Кдартизированной лицензии дол- К-
жен предоставить регулятору Кжен предоставить регулятору 
Кыргызской Республики пись ККыргызской Республики пись- К-
менное обязательство увели Кменное обязательство увели- К- КК

75 процентами акций (долей) 

К
75 процентами акций (долей) 
действующего банка (действу

К
действующего банка (действу
ющей страховой организации) 

К
ющей страховой организации) 
(далее – учреждение  и (или) 

К
(далее – учреждение  и (или) 
приобретение), применяются 

К
приобретение), применяются приобретение), применяются 

К
приобретение), применяются 
следующие виды упрощений:Кследующие виды упрощений:

- не применяются на терриК- не применяются на терри-К-тории государства-члена,  где Ктории государства-члена,  где 
осуществляются учреждение и Косуществляются учреждение и осуществляются учреждение и Косуществляются учреждение и 
(или) приобретение, установК(или) приобретение, установ-К-ленные законодательством гоКленные законодательством го-К-ленные законодательством го-ленные законодательством гоКленные законодательством го-ленные законодательством го
сударства-члена в сфере регуКсударства-члена в сфере регу-К-лирования банковской и (или) Клирования банковской и (или) лирования банковской и (или) Клирования банковской и (или) 
страховой деятельности ограКстраховой деятельности огра-К-ничения на: Кничения на:

- участие нерезидентов в соК- участие нерезидентов в со-К-- участие нерезидентов в со-- участие нерезидентов в соК- участие нерезидентов в со-- участие нерезидентов в со
вокупном уставном капитале Квокупном уставном капитале 
банков  и (или) в совокупном Кбанков  и (или) в совокупном 
уставном капитале страховых Куставном капитале страховых 

- участие граждан госуК- участие граждан госуК-К-дарств-членов в органах управКдарств-членов в органах управ
ления банка  и (или) страховой Кления банка  и (или) страховой 
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в отношении таких учредите-
лей (акционеров, участников) 
и должностных лиц, избирае-
мых (назначаемых) из штата 
материнской организации в 
органы управления дочернего 
банка (страховой организации), 
а также на иные должности, к 
которым предъявляются тре-
бования к деловой репутации, 
если  в составе документов, 
представленных на рассмотре-
ние, имеется письменное под-
тверждение национального 
регулятора страны происхож-
дения наличия у него актуаль-
ных, корректных и обладающих 
юридической силой документов, 
которое позволит националь-
ному регулятору страны пре-
бывания сделать однозначный 
вывод  об удовлетворительных 
финансовом положении и дело-
вой репутации указанных лиц, 
удовлетворительном финансо-
вом положении  и прозрачной 
структуре собственности банка 
(страховой организации), об-
ратившегося с ходатайством 
(далее – письменное подтверж-
дение национального регуля-
тора страны происхождения). 
Указанные документы пред-
ставляются национальному ре-
гулятору страны пребывания 
национальным регулятором 
страны происхождения;

- сведений, информации об 
аффилированных лицах банка 
(страховой организации), обла-
дающего стандартизированной 
лицензией, если в составе до-
кументов, представленных  на 
рассмотрение, имеется пись-
менное подтверждение наци-
онального регулятора страны 
происхождения.

В отношении создания бан-
ков и страховых организаций  с 
участием лиц, зарегистрирован-
ных в офшорных странах (тер-
риториях), применяется законо-
дательство государств-членов. 
Изъятия в рамках механизма 
стандартизированной лицензии  
не применяются.

Допуск посредством откры-
тия трансграничных филиалов

Допуск филиалов осущест-
вляется в соответствии  с обя-
зательствами государств-чле-
нов в рамках ВТО.

Допуск посредством ока-
зания финансовых услуг без 
коммерческого присутствия на 
территории государства-члена  
(трансграничное предоставле-
ние услуг)

В целях обеспечения над-
лежащего функционирования 
общего финансового рынка, в 
том числе в части взаимного 
допуска посредством трансгра-
ничной поставки финансовых 
услуг, государства-члены опре-
делят согласованные подходы 
к порядку и условиям оказания 
финансовых услуг без коммер-
ческого присутствия  на терри-
тории государства-члена, за-
крепляемые международными 
договорами в рамках Союза, в 
том числе по вопросам:

- защиты прав потребителей;
- урегулирования трансгра-

ничных споров;
- трансграничной передачи и 

защиты персональных данных.
В целях предоставления до-

пуска посредством оказания 
финансовых услуг без ком-
мерческого присутствия на 
территории государства-члена 
(трансграничное предоставле-
ние услуг) государства-члены 
разрабатывают и заключают 
соответствующие международ-
ные договоры в рамках Союза, 
определяющие параметры та-
кого допуска.

В части трансграничного 
осуществления деятельности 
на рынке ценных бумаг государ-
ства-члены согласились рас-
сматривать в качестве началь-
ного этапа интеграции предо-
ставление профессиональным 
участникам рынка ценных бумаг 
(брокерам, дилерам, довери-
тельным управляющим (управ-
ляющим ценными бумагами, 
за исключением коллективных 
инвестиций и пенсионных фон-
дов)) взаимного допуска на ор-
ганизованные рынки в рамках 
существующих национальных 

лицензий, механизмов надзо-
ра, контроля и взаимодействия 
регуляторов. В целях реали-
зации мер на данном этапе на 
рынке ценных бумаг государ-
ства-члены примут соответству-
ющий международный договор 
в рамках Союза. По мере гар-
монизации законодательства 
государств-членов будут выра-
ботаны механизмы расширения 
форм интеграции на рынке цен-
ных бумаг.

4. Надзор за деятельностью 
участников общего  финан-

сового рынка
Надзор за материнской орга-

низацией, имеющей стандарти-
зированную лицензию, осущест-
вляется регулятором страны ее 
происхождения.

Надзор за дочерними ор-
ганизациями осуществляется 
регулятором страны их пребы-
вания.

Надзор за деятельностью 
филиалов осуществляется  в 
соответствии с законодатель-
ством страны их пребывания. 

Надзор за трансграничной 
поставкой услуг осуществляет-
ся регулятором страны проис-
хождения поставщика финансо-
вой услуги.

Регулятор страны пребыва-
ния оказывает содействие регу-
лятору страны происхождения в 
получении последним информа-
ции в целях осуществления им 
надзора на консолидированной 
основе.

Регуляторы страны проис-
хождения и страны пребывания 
подтверждают необходимость 
сотрудничества в целях реали-
зации надзора за деятельно-
стью участников общего финан-
сового рынка.

Механизм надзора и фор-
мы сотрудничества (создание 
надзорных коллегий, обмен со-
ответствующей информацией, 
заключение международных 
договоров о сотрудничестве и 
другие формы) определяются 
отдельным международным до-
говором в рамках Союза.

ЖЖЖЖЖ
финансовом положении и дело

Ж
финансовом положении и дело
вой репутации указанных лиц, 

Ж
вой репутации указанных лиц, 
удовлетворительном финансо

Ж
удовлетворительном финансо
вом положении  и прозрачной 

Ж
вом положении  и прозрачной 
структуре собственности банка 

Ж
структуре собственности банка 
(страховой организации), об

Ж
(страховой организации), об-

Ж
-

ратившегося с ходатайством 

Ж
ратившегося с ходатайством 
(далее – письменное подтверж

Ж
(далее – письменное подтверж-

Ж
-

дение национального регуля

Ж
дение национального регуля-

Ж
-

тора страны происхождения). 

Ж
тора страны происхождения). 
Указанные документы пред

Ж
Указанные документы пред-

Ж
-

ставляются национальному ре

Ж
ставляются национальному ре-

Ж
-

гулятору страны пребывания 

Ж
гулятору страны пребывания 
национальным регулятором 

Ж
национальным регулятором 
страны происхождения;Жстраны происхождения;

- сведений, информации об Ж- сведений, информации об 
аффилированных лицах банка Жаффилированных лицах банка 
(страховой организации), облаЖ(страховой организации), обла-Ж-
дающего стандартизированной Ждающего стандартизированной 
лицензией, если в составе доЖлицензией, если в составе до-Ж-лицензией, если в составе до-лицензией, если в составе доЖлицензией, если в составе до-лицензией, если в составе до
кументов, представленных  на Жкументов, представленных  на 
рассмотрение, имеется письЖрассмотрение, имеется пись-Ж-
менное подтверждение нациЖменное подтверждение наци-Ж-
онального регулятора страны Жонального регулятора страны 
происхождения.Жпроисхождения.

В отношении создания банЖВ отношении создания банВ отношении создания банЖВ отношении создания бан-Ж-
ков и страховых организаций  с Жков и страховых организаций  с 
участием лиц, зарегистрированЖучастием лиц, зарегистрирован-Ж-
ных в офшорных странах (терЖных в офшорных странах (тер
риториях), применяется законоЖриториях), применяется законо
дательство государств-членов. Ждательство государств-членов. 
Изъятия в рамках механизма ЖИзъятия в рамках механизма 
стандартизированной лицензии  Жстандартизированной лицензии  
не применяются.Жне применяются.

Допуск посредством открыЖДопуск посредством открыЖЖ
ничных споров;

Ж
ничных споров;

защиты персональных данных.

Ж
защиты персональных данных.

В целях предоставления до

Ж
В целях предоставления до

пуска посредством оказания 

Ж
пуска посредством оказания 
финансовых услуг без ком

Ж
финансовых услуг без ком
мерческого присутствия на 

Ж
мерческого присутствия на 
территории государства-члена 

Ж
территории государства-члена 
(трансграничное предоставле

Ж
(трансграничное предоставле
ние услуг) государства-члены Жние услуг) государства-члены 
разрабатывают и заключают Жразрабатывают и заключают 
соответствующие международЖсоответствующие международ
ные договоры в рамках Союза, Жные договоры в рамках Союза, 
определяющие параметры таЖопределяющие параметры та
кого допуска.Жкого допуска.

В части трансграничного ЖВ части трансграничного 
осуществления деятельности Жосуществления деятельности 
на рынке ценных бумаг государЖна рынке ценных бумаг государ
ства-члены согласились расЖства-члены согласились рас
сматривать в качестве начальЖсматривать в качестве началь
ного этапа интеграции предоЖного этапа интеграции предо
ставление профессиональным Жставление профессиональным 

БББюридической силой документов, Бюридической силой документов, 
которое позволит националь Бкоторое позволит националь- Б-
ному регулятору страны пре Бному регулятору страны пре- Б-
бывания сделать однозначный Ббывания сделать однозначный 
вывод  об удовлетворительных Бвывод  об удовлетворительных 
финансовом положении и дело Бфинансовом положении и дело БББ

В целях обеспечения над

Б
В целях обеспечения надВ целях обеспечения над

Б
В целях обеспечения над

лежащего функционирования 

Б
лежащего функционирования 
общего финансового рынка, в 

Б
общего финансового рынка, в 
том числе в части взаимного 

Б
том числе в части взаимного 
допуска посредством трансгра

Б
допуска посредством трансгра
ничной поставки финансовых 

Б
ничной поставки финансовых ничной поставки финансовых 

Б
ничной поставки финансовых 
услуг, государства-члены опре

Б
услуг, государства-члены опре-

Б
-

делят согласованные подходы Бделят согласованные подходы делят согласованные подходы Бделят согласованные подходы 
к порядку и условиям оказания Бк порядку и условиям оказания к порядку и условиям оказания Бк порядку и условиям оказания 
финансовых услуг без коммерБфинансовых услуг без коммер-Б-ческого присутствия  на терриБческого присутствия  на терри-Б-тории государства-члена, заБтории государства-члена, за-Б-крепляемые международными Бкрепляемые международными крепляемые международными Бкрепляемые международными 
договорами в рамках Союза, в Бдоговорами в рамках Союза, в 
том числе по вопросам:Бтом числе по вопросам:

- защиты прав потребителей;Б- защиты прав потребителей;- защиты прав потребителей;Б- защиты прав потребителей;
- урегулирования трансграБ- урегулирования трансгра-Б-ничных споров; Бничных споров;
- трансграничной передачи и Б- трансграничной передачи и 

защиты персональных данных.Бзащиты персональных данных.
В целях предоставления доБВ целях предоставления до-Б-В целях предоставления до-В целях предоставления доБВ целях предоставления до-В целях предоставления до

пуска посредством оказания Бпуска посредством оказания пуска посредством оказания Бпуска посредством оказания 
финансовых услуг без комБфинансовых услуг без ком-Б-мерческого присутствия на Бмерческого присутствия на мерческого присутствия на Бмерческого присутствия на 
территории государства-члена Бтерритории государства-члена 
(трансграничное предоставлеБ(трансграничное предоставле-Б-ББББнизацией, имеющей стандартиБнизацией, имеющей стандарти

зированную лицензию, осущестБзированную лицензию, осущест
вляется регулятором страны ее Бвляется регулятором страны ее 
происхождения.Бпроисхождения.

Надзор за дочерними орБНадзор за дочерними ор
ганизациями осуществляется Бганизациями осуществляется 
регулятором страны их пребыБрегулятором страны их пребы
вания.Бвания.

Надзор за деятельностью БНадзор за деятельностью 
филиалов осуществляется  в Бфилиалов осуществляется  в 
соответствии с законодательБсоответствии с законодатель
ством страны их пребывания. Бством страны их пребывания. 

Надзор за трансграничной БНадзор за трансграничной 
поставкой услуг осуществляетБпоставкой услуг осуществляет
ся регулятором страны происБся регулятором страны проис
хождения поставщика финансоБхождения поставщика финансо
вой услуги.Бвой услуги.

КККККККК
Допуск посредством ока

К
Допуск посредством ока-

К
-

зания финансовых услуг без Кзания финансовых услуг без 
коммерческого присутствия на Ккоммерческого присутствия на 
территории государства-члена  Ктерритории государства-члена  
(трансграничное предоставле К(трансграничное предоставле- К- ККККК

лицензий, механизмов надзо

К
лицензий, механизмов надзо
ра, контроля и взаимодействия 

К
ра, контроля и взаимодействия 
регуляторов. В целях реали

К
регуляторов. В целях реали-

К
-

зации мер на данном этапе на 

К
зации мер на данном этапе на 
рынке ценных бумаг государ

К
рынке ценных бумаг государ-

К
-

ства-члены примут соответствуКства-члены примут соответству-К-ющий международный договор Кющий международный договор 
в рамках Союза. По мере гарКв рамках Союза. По мере гар-К-монизации законодательства Кмонизации законодательства 
государств-членов будут выраКгосударств-членов будут выра-К-ботаны механизмы расширения Кботаны механизмы расширения 
форм интеграции на рынке ценКформ интеграции на рынке цен-К-ных бумаг. Кных бумаг.

Надзор за деятельностью КНадзор за деятельностью Надзор за деятельностью КНадзор за деятельностью 
участников общего  финанКучастников общего  финан-К-участников общего  финан-участников общего  финанКучастников общего  финан-участников общего  финан

сового рынкаКсового рынка
Надзор за материнской оргаКНадзор за материнской орга-К-низацией, имеющей стандартиКнизацией, имеющей стандартиК-К-зированную лицензию, осущестКзированную лицензию, осущест-К-вляется регулятором страны ее Квляется регулятором страны ее вляется регулятором страны ее Квляется регулятором страны ее 

Надзор за дочерними орКНадзор за дочерними ор
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Под надзорной коллегией по-
нимается консультативный ор-
ган  без наделения собственны-
ми надзорными полномочиями.

В целях развития надзора 
за деятельностью участников 
общего финансового рынка го-
сударства-члены:

- гармонизируют свое зако-
нодательство в соответствии  с 
подразделом 2 раздела V на-
стоящей Концепции; 

- создадут механизм взаи-
модействия надзорных органов 
государств-членов, включая 
административное сотрудниче-
ство и обмен информацией (в 
том числе конфиденциальной) в 
финансовой сфере;

- сформируют трансгранич-
ный механизм обеспечения за-
щиты прав потребителей фи-
нансовых услуг. 

По отдельным направлени-
ям могут сохраняться нацио-
нальные требования по регули-
рованию и надзору финансово-
го рынка государств-членов.

5. Развитие инфраструк-
туры общего финансового 

рынка
Инфраструктура общего фи-

нансового рынка представляет 
собой совокупность финансо-
вых институтов, обеспечиваю-
щих его функционирование.

Целью развития инфра-
структуры общего финансового 
рынка является формирование 
среды, обеспечивающей ока-
зание финансовых услуг и спо-
собствующей снижению рисков 
участников финансового рынка, 
связанных с оказанием финан-
совых услуг.

Развитие инфраструктуры 
общего финансового рынка 
предполагает решение следую-
щих задач:

- обеспечение бесперебой-
ности оказания финансовых ус-
луг;

- повышение доступности 
финансовых услуг для участни-
ков финансового рынка;

- снижение рисков участни-
ков общего финансового рынка, 

связанных с оказанием финан-
совых услуг, а также системных 
рисков на общем финансовом 
рынке в целом;

- реализация лучших между-
народных практик в части ока-
зания финансовых услуг, в том 
числе в целях совершенствова-
ния цифровых технологических 
платформ, обеспечивающих 
предоставление финансовых 
услуг;

- гарантирование прав соб-
ственности на денежные сред-
ства и финансовые инструмен-
ты.

6. Формирование общего 
биржевого пространства

Порядок регулирования и 
надзора в рамках общего бир-
жевого пространства, осущест-
вляемых уполномоченными 
органами государств-членов, 
определяется государствами-
членами на основе консенсуса и 
может быть закреплен в между-
народном договоре в рамках 
Союза.

Для построения общего бир-
жевого пространства государ-
ства-члены совместно с Евра-
зийской экономической комис-
сией разрабатывают план ме-
роприятий («дорожную карту»).

Государства-члены согла-
сились с целесообразностью 
взаимного предоставления бро-
керам и дилерам одного госу-
дарства-члена допуска, в том 
числе трансграничного, к уча-
стию в организованных торгах 
на биржах (организаторов тор-
говли) других государств-чле-
нов. Взаимный допуск к органи-
зованным торгам будет также 
предоставляться управляющим 
ценными бумагами, за исключе-
нием коллективных инвестиций 
и пенсионных фондов, теми го-
сударствами-членами,  у кото-
рых такой допуск предоставля-
ется в соответствии с законода-
тельством, при одновременном 
соблюдении следующих требо-
ваний: 

- управляющий имеет право 
участвовать в организованных 

торгах в соответствии с законо-
дательством страны его проис-
хождения;

- управляющий фактиче-
ски допущен на биржу страны 
его происхождения в качестве 
участника торгов в соответ-
ствии с правилами такой биржи.

До 2025 года и завершения 
процесса гармонизации законо-
дательства государств-членов 
в финансовой сфере допуск 
брокеров и управляющих цен-
ными бумагами, за исключени-
ем коллективных инвестиций 
и пенсионных фондов, будет 
предоставляться для работы 
только со своими националь-
ными клиентами и клиентами из 
государств, не являющихся чле-
нами Союза. 

После завершения процесса 
гармонизации законодатель-
ства государств-членов в финан-
совой сфере государства-члены 
рассмотрят целесообразность 
применения национального ре-
жима, предусматривающего в 
том числе возможность рабо-
ты с клиентами, зарегистриро-
ванными в стране регистрации 
биржи, а также иных форм до-
пуска, позволяющих участникам 
рынка осуществлять операции 
без коммерческого присутствия 
и без необходимости дополни-
тельного лицензирования ре-
гулятором страны пребывания 
биржи.

7. Защита прав и интересов 
инвесторов и потребите-
лей  финансовых услуг на 
общем финансовом рынке

Создание механизма защи-
ты прав и законных интересов 
инвесторов и потребителей 
финансовых услуг планируется 
осуществлять по следующим 
направлениям:

- определение и формирова-
ние перечня финансовых услуг,  
в отношении которых государ-
ствами-членами будет осущест-
вляться координация политики 
регулирования защиты прав по-
требителей и инвесторов;

- повышение уровня инфор-
ЖЖЖЖЖЖЖЖЖЖ

нансовых услуг. 

Ж
нансовых услуг. 

По отдельным направлени

Ж
По отдельным направлени

ям могут сохраняться нацио

Ж
ям могут сохраняться нацио
нальные требования по регули

Ж
нальные требования по регули
рованию и надзору финансово

Ж
рованию и надзору финансово
го рынка государств-членов.

Ж
го рынка государств-членов.

5.

Ж
5. Развитие инфраструк

Ж
Развитие инфраструк-

Ж
-Развитие инфраструк-Развитие инфраструк

Ж
Развитие инфраструк-Развитие инфраструк

туры общего финансового 

Ж
туры общего финансового 

рынка

Ж
рынка

Инфраструктура общего фи

Ж
Инфраструктура общего фиИнфраструктура общего фи

Ж
Инфраструктура общего фи-

Ж
-

нансового рынка представляет 

Ж
нансового рынка представляет нансового рынка представляет 

Ж
нансового рынка представляет 
собой совокупность финансо

Ж
собой совокупность финансо-

Ж
-собой совокупность финансо-собой совокупность финансо

Ж
собой совокупность финансо-собой совокупность финансо
вых институтов, обеспечиваю

Ж
вых институтов, обеспечиваю-

Ж
-

щих его функционирование.Жщих его функционирование.
Целью развития инфраЖЦелью развития инфра-Ж-

структуры общего финансового Жструктуры общего финансового структуры общего финансового Жструктуры общего финансового 
рынка является формирование Жрынка является формирование рынка является формирование Жрынка является формирование 
среды, обеспечивающей окаЖсреды, обеспечивающей ока-Ж-
зание финансовых услуг и споЖзание финансовых услуг и спо-Ж-зание финансовых услуг и спо-зание финансовых услуг и споЖзание финансовых услуг и спо-зание финансовых услуг и спо
собствующей снижению рисков Жсобствующей снижению рисков собствующей снижению рисков Жсобствующей снижению рисков 
участников финансового рынка, Жучастников финансового рынка, участников финансового рынка, Жучастников финансового рынка, 
связанных с оказанием финанЖсвязанных с оказанием финан-Ж-
совых услуг.Жсовых услуг.

Развитие инфраструктуры ЖРазвитие инфраструктуры Развитие инфраструктуры ЖРазвитие инфраструктуры 
общего финансового рынка Жобщего финансового рынка общего финансового рынка Жобщего финансового рынка 
предполагает решение следуюЖпредполагает решение следую-Ж-
щих задач:Жщих задач:

- обеспечение бесперебойЖ- обеспечение бесперебой- обеспечение бесперебойЖ- обеспечение бесперебой
ности оказания финансовых усЖности оказания финансовых ус
луг;Жлуг;

- повышение доступности Ж- повышение доступности 
финансовых услуг для участниЖфинансовых услуг для участни
ков финансового рынка;Жков финансового рынка;

- снижение рисков участниЖ- снижение рисков участниЖЖ
жевого пространства государ

Ж
жевого пространства государжевого пространства государ

Ж
жевого пространства государ
ства-члены совместно с Евра

Ж
ства-члены совместно с Евра
зийской экономической комис

Ж
зийской экономической комис
сией разрабатывают план ме

Ж
сией разрабатывают план ме
роприятий («дорожную карту»).

Ж
роприятий («дорожную карту»).

Государства-члены согла

Ж
Государства-члены согла

сились с целесообразностью Жсились с целесообразностью 
взаимного предоставления броЖвзаимного предоставления бро
керам и дилерам одного госуЖкерам и дилерам одного госу
дарства-члена допуска, в том Ждарства-члена допуска, в том 
числе трансграничного, к учаЖчисле трансграничного, к уча
стию в организованных торгах Жстию в организованных торгах 
на биржах (организаторов торЖна биржах (организаторов тор
говли) других государств-члеЖговли) других государств-чле
нов. Взаимный допуск к органиЖнов. Взаимный допуск к органи
зованным торгам будет также Жзованным торгам будет также 
предоставляться управляющим Жпредоставляться управляющим 

ББББ
ство и обмен информацией (в 

Б
ство и обмен информацией (в 
том числе конфиденциальной) в Бтом числе конфиденциальной) в 

- сформируют трансгранич Б- сформируют трансгранич- Б-
ный механизм обеспечения за Бный механизм обеспечения за- Б-
щиты прав потребителей фи Бщиты прав потребителей фи- Б-

По отдельным направлени БПо отдельным направлени- Б- БББББ
предоставление финансовых 

Б
предоставление финансовых 

- гарантирование прав соб

Б
- гарантирование прав соб

ственности на денежные сред

Б
ственности на денежные сред
ства и финансовые инструмен

Б
ства и финансовые инструмен
ты.

Б
ты.

6. Б6. Формирование общего БФормирование общего Формирование общего БФормирование общего 
биржевого пространстваБбиржевого пространства

Порядок регулирования и БПорядок регулирования и Порядок регулирования и БПорядок регулирования и 
надзора в рамках общего бирБнадзора в рамках общего бир-Б-жевого пространства, осущестБжевого пространства, осущестжевого пространства, осущестБжевого пространства, осущест-Б-вляемых уполномоченными Бвляемых уполномоченными вляемых уполномоченными Бвляемых уполномоченными 
органами государств-членов, Борганами государств-членов, 
определяется государствами-Бопределяется государствами-
членами на основе консенсуса и Бчленами на основе консенсуса и членами на основе консенсуса и Бчленами на основе консенсуса и 
может быть закреплен в междуБможет быть закреплен в между-Б-народном договоре в рамках Бнародном договоре в рамках народном договоре в рамках Бнародном договоре в рамках 

Для построения общего бирБДля построения общего бирДля построения общего бирБДля построения общего бир-Б-жевого пространства государБжевого пространства государ-Б-ства-члены совместно с ЕвраБства-члены совместно с Евра-Б-зийской экономической комисБзийской экономической комис-Б-сией разрабатывают план меБсией разрабатывают план ме-Б-роприятий («дорожную карту»).Броприятий («дорожную карту»).
Государства-члены соглаБГосударства-члены соглаББными клиентами и клиентами из Бными клиентами и клиентами из 

государств, не являющихся члеБгосударств, не являющихся чле
нами Союза. Бнами Союза. 

После завершения процесса БПосле завершения процесса 
гармонизации законодательБгармонизации законодатель
ства государств-членов в финанБства государств-членов в финан
совой сфере государства-члены Бсовой сфере государства-члены 
рассмотрят целесообразность Брассмотрят целесообразность 
применения национального реБприменения национального ре
жима, предусматривающего в Бжима, предусматривающего в жима, предусматривающего в Бжима, предусматривающего в 
том числе возможность рабоБтом числе возможность рабо
ты с клиентами, зарегистрироБты с клиентами, зарегистриро
ванными в стране регистрации Бванными в стране регистрации 
биржи, а также иных форм доБбиржи, а также иных форм до
пуска, позволяющих участникам Бпуска, позволяющих участникам 
рынка осуществлять операции Брынка осуществлять операции 

ККККК
рисков на общем финансовом 

К
рисков на общем финансовом 

- реализация лучших между

К
- реализация лучших между-

К
-

народных практик в части ока Кнародных практик в части ока- К-
зания финансовых услуг, в том Кзания финансовых услуг, в том 
числе в целях совершенствова Кчисле в целях совершенствова- К-
ния цифровых технологических Кния цифровых технологических 
платформ, обеспечивающих Кплатформ, обеспечивающих 
предоставление финансовых Кпредоставление финансовых ККК

торгах в соответствии с законо

К
торгах в соответствии с законо
дательством страны его проис

К
дательством страны его проис
хождения;

К
хождения;

- управляющий фактиче

К
- управляющий фактиче-

К
-

ски допущен на биржу страны 

К
ски допущен на биржу страны 
его происхождения в качестве Кего происхождения в качестве 
участника торгов в соответКучастника торгов в соответ-К-ствии с правилами такой биржи.Кствии с правилами такой биржи.

До 2025 года и завершения КДо 2025 года и завершения 
процесса гармонизации законоКпроцесса гармонизации законо-К-процесса гармонизации законо-процесса гармонизации законоКпроцесса гармонизации законо-процесса гармонизации законо
дательства государств-членов Кдательства государств-членов 
в финансовой сфере допуск Кв финансовой сфере допуск в финансовой сфере допуск Кв финансовой сфере допуск 
брокеров и управляющих ценКброкеров и управляющих цен-К-ными бумагами, за исключениКными бумагами, за исключени-К-ем коллективных инвестиций Кем коллективных инвестиций 
и пенсионных фондов, будет Ки пенсионных фондов, будет 
предоставляться для работы Кпредоставляться для работы предоставляться для работы Кпредоставляться для работы 
только со своими национальКтолько со своими националь-К-ными клиентами и клиентами из Кными клиентами и клиентами из 
государств, не являющихся члеКгосударств, не являющихся члеК-К-После завершения процесса КПосле завершения процесса 
гармонизации законодательКгармонизации законодатель
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мированности потребителей и 
поставщиков финансовых услуг: 

- об особенностях государ-
ственного регулирования пре-
доставления финансовых услуг, 
учреждения и деятельности; 

- о возможностях общего фи-
нансового рынка и порядке его 
регулирования; 

- об инвестиционных продук-
тах в рамках общего финансо-
вого рынка; 

- о возможностях защиты 
своих прав и интересов; 

- взаимодействие нацио-
нальных регуляторов, бизнес-
сообществ государств-членов 
и финансовых омбудсменов, в 
том числе посредством обмена 
информацией о практике рабо-
ты с потребителями, инвестора-
ми, защиты их прав и интересов 
и разрешения споров (включая 
создание в государствах-членах 
институтов досудебного урегу-
лирования споров, в том числе 
через институт финансового 
омбудсмена); 

- о субъектах общего финан-
сового рынка; 

- гармонизация и совершен-
ствование законодательства 
государств-членов в сфере за-
щиты прав потребителей фи-
нансовых услуг;

- повышение финансовой 
грамотности потребителей фи-
нансовых услуг государств-чле-
нов;

- выработка согласованных 
подходов к противодействию 
различным формам финансо-
вого мошенничества, в том чис-
ле «финансовым пирамидам», 
в рамках полномочий нацио-
нальных регуляторов;

- выработка согласованных 
подходов к раскрытию инфор-
мации о финансовых продуктах 
и услугах.

Государствам-членам реко-
мендуется руководствоваться 
следующими основными эле-
ментами механизма защиты 
прав и интересов инвесторов и 
потребителей финансовых ус-
луг на общем финансовом рын-
ке:

- повышение прозрачности 
финансовых рынков государств-
членов и обеспечение информа-
ционной доступности;

- осуществление своевре-
менного и адекватного надзор-
ного реагирования со стороны 
государств-членов на наруше-
ния их законодательства в ча-
сти защиты прав потребителей 
финансовых услуг;

- гармонизация подходов к 
рассмотрению обращений (жа-
лоб) потребителей финансовых 
услуг;

- наличие механизмов внесу-
дебного урегулирования споров 
потребителей и поставщиков 
финансовых услуг;

- координация политики и 
механизмов обеспечения до-
ступности финансовых услуг 
и повышение финансовой гра-
мотности потребителей финан-
совых услуг государств-членов.

По мере продвижения рабо-
ты по построению общего фи-
нансового рынка должны быть 
разработаны механизмы над-
зорного сотрудничества между 
финансовыми регуляторами го-
сударств-членов.

Государства-члены рассмо-
трят возможность создания 
системы поведенческого над-
зора, основанного на лучших 
международных практиках. 
Поведенческий надзор – об-
ласть надзора, применяемая в 
сфере защиты прав потреби-
телей финансовых услуг, кото-
рая подразумевает выработку 
правил поведения поставщиков 
и продавцов финансовых услуг 
в отношении своих клиентов и 
контроль  за исполнением этих 
правил.

Перечень норм и требований 
(направлений) в области защи-
ты прав и интересов инвесторов 
и потребителей финансовых ус-
луг на общем финансовом рын-
ке, подлежащих гармонизации, 
устанавливается отдельным 
международным договором в 
рамках Союза.

8. Обеспечение кибербезо-
пасности

Задачами обеспечения ки-
бербезопасности являются:

- обеспечение конфиденци-
альности, целостности и доступ-
ности финансовой информации 
на общем финансовом рынке;

- обеспечение устойчивого и 
бесперебойного функциониро-
вания инфраструктуры общего 
финансового рынка;

- обеспечение гарантирован-
ной и эффективной системы за-
щиты прав и законных интере-
сов потребителей финансовых 
услуг при получении этих услуг 
с использованием информаци-
онных технологий;

- создание среды доверия 
для целей контроля целостно-
сти и подтверждения подлинно-
сти информации, передаваемой 
в рамках общего финансового 
рынка.

Принципами обеспечения 
кибербезопасности являются:

- применение стандартизи-
рованных подходов к обеспече-
нию кибербезопасности общего 
финансового рынка и управле-
нию ею, в том числе на основе 
международных стандартов в 
данной области;

- наличие общих правил и 
транспарентность деятельно-
сти национальных регуляторов 
и участников общего финансо-
вого рынка по обеспечению ки-
бербезопасности и киберустой-
чивости;

- создание системы защиты 
прав и интересов потребите-
лей финансовых услуг в случае 
успешной реализации кибера-
так;

- углубление интеграции 
и координация деятельности 
национальных регуляторов и 
участников общего финансово-
го рынка по противодействию 
кибератакам, а также по созда-
нию механизмов обмена инфор-
мацией об инцидентах для вы-
работки превентивных мер.

Государства-члены стремят-
ся к обеспечению кибербезо-
пасности по следующим ключе-

ЖЖЖЖ
и разрешения споров (включая 

Ж
и разрешения споров (включая 
создание в государствах-членах 

Ж
создание в государствах-членах 
институтов досудебного урегу

Ж
институтов досудебного урегу
лирования споров, в том числе 

Ж
лирования споров, в том числе 
через институт финансового 

Ж
через институт финансового 
омбудсмена); 

Ж
омбудсмена); 

- о субъектах общего финан

Ж
- о субъектах общего финан-

Ж
-

сового рынка; 

Ж
сового рынка; 

- гармонизация и совершен

Ж
- гармонизация и совершен-

Ж
-

ствование законодательства 

Ж
ствование законодательства 
государств-членов в сфере за

Ж
государств-членов в сфере за-

Ж
-

щиты прав потребителей фи

Ж
щиты прав потребителей фи-

Ж
-

нансовых услуг;

Ж
нансовых услуг;

- повышение финансовой 

Ж
- повышение финансовой 

грамотности потребителей фиЖграмотности потребителей фи-Ж-
нансовых услуг государств-члеЖнансовых услуг государств-чле-Ж-
нов;Жнов;

- выработка согласованных Ж- выработка согласованных 
подходов к противодействию Жподходов к противодействию 
различным формам финансоЖразличным формам финансо-Ж-различным формам финансо-различным формам финансоЖразличным формам финансо-различным формам финансо
вого мошенничества, в том чисЖвого мошенничества, в том чис-Ж-
ле «финансовым пирамидам», Жле «финансовым пирамидам», 
в рамках полномочий нациоЖв рамках полномочий нацио-Ж-в рамках полномочий нацио-в рамках полномочий нациоЖв рамках полномочий нацио-в рамках полномочий нацио
нальных регуляторов;Жнальных регуляторов;

- выработка согласованных Ж- выработка согласованных 
подходов к раскрытию инфорЖподходов к раскрытию инфор-Ж-
мации о финансовых продуктах Жмации о финансовых продуктах 
и услугах.Жи услугах.

Государствам-членам рекоЖГосударствам-членам реко
мендуется руководствоваться Жмендуется руководствоваться 
следующими основными элеЖследующими основными эле
ментами механизма защиты Жментами механизма защиты 
прав и интересов инвесторов и Жправ и интересов инвесторов и 
потребителей финансовых усЖпотребителей финансовых ус
луг на общем финансовом рынЖлуг на общем финансовом рынЖЖЖ

нансового рынка должны быть 

Ж
нансового рынка должны быть 
разработаны механизмы над

Ж
разработаны механизмы над
зорного сотрудничества между 

Ж
зорного сотрудничества между 
финансовыми регуляторами го

Ж
финансовыми регуляторами го
сударств-членов.

Ж
сударств-членов.

Государства-члены рассмо

Ж
Государства-члены рассмо

трят возможность создания 

Ж
трят возможность создания 
системы поведенческого над

Ж
системы поведенческого над
зора, основанного на лучших 

Ж
зора, основанного на лучших 
международных практиках. Жмеждународных практиках. 
Поведенческий надзор – обЖПоведенческий надзор – об
ласть надзора, применяемая в Жласть надзора, применяемая в 
сфере защиты прав потребиЖсфере защиты прав потреби
телей финансовых услуг, котоЖтелей финансовых услуг, кото
рая подразумевает выработку Жрая подразумевает выработку 
правил поведения поставщиков Жправил поведения поставщиков 
и продавцов финансовых услуг Жи продавцов финансовых услуг 
в отношении своих клиентов и Жв отношении своих клиентов и 
контроль  за исполнением этих Жконтроль  за исполнением этих 
правил.Жправил.

БББи финансовых омбудсменов, в Би финансовых омбудсменов, в 
том числе посредством обмена Бтом числе посредством обмена 
информацией о практике рабо Бинформацией о практике рабо- Б-информацией о практике рабо-информацией о практике рабо Бинформацией о практике рабо-информацией о практике рабо
ты с потребителями, инвестора Бты с потребителями, инвестора- Б-
ми, защиты их прав и интересов Бми, защиты их прав и интересов 
и разрешения споров (включая Би разрешения споров (включая ББ

сти защиты прав потребителей 

Б
сти защиты прав потребителей 
финансовых услуг;

Б
финансовых услуг;

- гармонизация подходов к 

Б
- гармонизация подходов к 

рассмотрению обращений (жа

Б
рассмотрению обращений (жа
лоб) потребителей финансовых 

Б
лоб) потребителей финансовых 
услуг;

Б
услуг;

- наличие механизмов внесу

Б
- наличие механизмов внесу-

Б
-

дебного урегулирования споров 

Б
дебного урегулирования споров 
потребителей и поставщиков Бпотребителей и поставщиков 
финансовых услуг;Бфинансовых услуг;

- координация политики и Б- координация политики и 
механизмов обеспечения доБмеханизмов обеспечения до-Б-механизмов обеспечения до-механизмов обеспечения доБмеханизмов обеспечения до-механизмов обеспечения до
ступности финансовых услуг Бступности финансовых услуг 
и повышение финансовой граБи повышение финансовой гра-Б-мотности потребителей финанБмотности потребителей финан-Б-совых услуг государств-членов.Бсовых услуг государств-членов.

По мере продвижения рабоБПо мере продвижения рабоПо мере продвижения рабоБПо мере продвижения рабо-Б-По мере продвижения рабо-По мере продвижения рабоБПо мере продвижения рабо-По мере продвижения рабо
ты по построению общего фиБты по построению общего фи-Б-нансового рынка должны быть Бнансового рынка должны быть нансового рынка должны быть Бнансового рынка должны быть 
разработаны механизмы надБразработаны механизмы над-Б-зорного сотрудничества между Бзорного сотрудничества между 
финансовыми регуляторами гоБфинансовыми регуляторами го-Б-финансовыми регуляторами го-финансовыми регуляторами гоБфинансовыми регуляторами го-финансовыми регуляторами го

Государства-члены рассмоБГосударства-члены рассмо-Б-Государства-члены рассмо-Государства-члены рассмоБГосударства-члены рассмо-Государства-члены рассмо
трят возможность создания Бтрят возможность создания 
системы поведенческого надБсистемы поведенческого над-Б-зора, основанного на лучших Бзора, основанного на лучших ББс использованием информациБс использованием информаци

онных технологий;Бонных технологий;
- создание среды доверия Б- создание среды доверия 

для целей контроля целостноБдля целей контроля целостно
сти и подтверждения подлинноБсти и подтверждения подлинно
сти информации, передаваемой Бсти информации, передаваемой 
в рамках общего финансового Бв рамках общего финансового 
рынка.Брынка.

Принципами обеспечения БПринципами обеспечения Принципами обеспечения БПринципами обеспечения 
кибербезопасности являются:Бкибербезопасности являются:

- применение стандартизиБ- применение стандартизи
рованных подходов к обеспечеБрованных подходов к обеспече
нию кибербезопасности общего Бнию кибербезопасности общего 
финансового рынка и управлеБфинансового рынка и управле
нию ею, в том числе на основе Бнию ею, в том числе на основе 
международных стандартов в Бмеждународных стандартов в 
данной области;Бданной области;

ККККК
- осуществление своевре

К
- осуществление своевре-

К
-

менного и адекватного надзор Кменного и адекватного надзор- К-
ного реагирования со стороны Кного реагирования со стороны 
государств-членов на наруше Кгосударств-членов на наруше- К-
ния их законодательства в ча Кния их законодательства в ча- К-
сти защиты прав потребителей Ксти защиты прав потребителей ККК

Обеспечение кибербезо

К
Обеспечение кибербезоОбеспечение кибербезо

К
Обеспечение кибербезо

пасности

К
пасности

Задачами обеспечения ки

К
Задачами обеспечения киЗадачами обеспечения ки

К
Задачами обеспечения ки-

К
-

бербезопасности являются:

К
бербезопасности являются:

- обеспечение конфиденци

К
- обеспечение конфиденци- обеспечение конфиденци

К
- обеспечение конфиденци-

К
-

альности, целостности и доступКальности, целостности и доступ-К-ности финансовой информации Кности финансовой информации ности финансовой информации Кности финансовой информации 
на общем финансовом рынке;Кна общем финансовом рынке;

- обеспечение устойчивого и К- обеспечение устойчивого и 
бесперебойного функционироКбесперебойного функциониро-К-бесперебойного функциониро-бесперебойного функционироКбесперебойного функциониро-бесперебойного функциониро
вания инфраструктуры общего Квания инфраструктуры общего 
финансового рынка;Кфинансового рынка;

- обеспечение гарантированК- обеспечение гарантирован-К-ной и эффективной системы заКной и эффективной системы за-К-щиты прав и законных интереКщиты прав и законных интере-К-сов потребителей финансовых Ксов потребителей финансовых 
услуг при получении этих услуг Куслуг при получении этих услуг 
с использованием информациКс использованием информаци-К-онных технологий;Конных технологий;

- создание среды доверия К- создание среды доверия 
для целей контроля целостноКдля целей контроля целостноК-К-для целей контроля целостно-для целей контроля целостноКдля целей контроля целостно-для целей контроля целостно
сти и подтверждения подлинноКсти и подтверждения подлинно-К-сти и подтверждения подлинно-сти и подтверждения подлинноКсти и подтверждения подлинно-сти и подтверждения подлинно
сти информации, передаваемой Ксти информации, передаваемой 
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вым направлениям:
формирование организа-

ционно-технических условий 
по организации оперативного 
взаимодействия регуляторов и 
участников общего финансово-
го рынка по анализу киберугроз 
и реагированию при возникно-
вении инцидентов кибербезо-
пасности;

формирование условий для 
безопасного электронного взаи-
модействия на общем финансо-
вом рынке в условиях цифровой 
трансформации;

формирование единых стан-
дартизированных подходов к 
вопросам обеспечения кибер-
безопасности, киберустойчиво-
сти и надзору за соответствую-
щими рисками;

- координация политики и 
унификация механизмов обе-
спечения строгой идентифика-
ции клиентов при осуществле-
нии финансовых операций и 
переводов денежных средств;

- координация политики в 
области обеспечения защиты 
прав потребителей финансо-
вых услуг в случае совершения 
несанкционированных финан-
совых операций и переводов 
денежных средств в результате 
кибератак;

- повышение грамотности по-
требителей финансовых услуг; 

- организация обучения спо-
собам и методам самозащиты 
физических лиц от основных 
угроз в информационной сфере.

9. Развитие общего платеж-
ного пространства

Основной целью развития 
общего платежного простран-
ства выступает повышение до-
ступности, качества, безопас-
ности и надежности услуг, сни-
жение издержек, содействие 
интеграционным процессам в 
финансовой сфере.

Сотрудничество по вопро-
сам развития общего платеж-
ного пространства основывает-
ся на принципах национальной 
безопасности, независимости и 
равенства национальных пла-

тежных систем. 
Создание общей расчет-

ной инфраструктуры (общее 
платежное пространство) с ис-
пользованием современных 
финансовых технологий позво-
лит повысить устойчивость на-
циональных платежных систем 
государств – членов ЕАЭС, обе-
спечив повышение экономиче-
ского суверенитета. 

Национальные (централь-
ные) банки государств-членов 
самостоятельно регулируют на-
циональные платежные систе-
мы, обеспечивая координацию 
работ по вопросам проведения 
трансграничных платежей и 
расчетов, в том числе в рамках 
развития общего платежного 
пространства.

 Развитие общего платежно-
го пространства осуществляет-
ся в рамках деятельности рабо-
чей группы по координации раз-
вития национальных платеж-
ных систем, сформированной 
центральными (национальны-
ми) банками государств-членов, 
по следующим направлениям:

- взаимодействие нацио-
нальных систем платежных 
карт; 

- взаимодействие систем пе-
редачи финансовых сообщений  
и расчетов;

- внедрение международного 
стандарта финансовых сообще-
ний ISO 20022;

- взаимодействие систем 
быстрых платежей;

- взаимодействие по вопро-
сам реализации цифровых ак-
кредитивов и закладных;

- развитие финансовых тех-
нологий, в том числе в сфере 
применения технологии распре-
деленных реестров, цифровой 
идентификации, включая био-
метрическую, открытых API, а 
также в иных перспективных 
направлениях;

- обеспечение кибербезопас-
ности;

- иные направления для до-
стижения целей, определенных 
центральными (национальны-
ми) банками государств-членов.

VI. Административное со-
трудничество и информаци-
онное взаимодействие

Координация действий 
уполномоченных органов госу-
дарств-членов осуществляется 
по следующим направлениям:

- взаимодействие по вопро-
сам лицензирования, регули-
рования, развития, контроля и 
надзора на финансовых рынках, 
включая совершенствование 
законодательства государств-
членов, совершенствование 
правоприменительной практи-
ки и механизма предупрежде-
ния, выявления и пресечения 
нарушений законодательства 
государств-членов при осущест-
влении финансовых операций, 
а также решение текущих и воз-
можных проблем;

- взаимодействие в сфере 
противодействия легализации 
(отмыванию) доходов, полу-
ченных преступным путем, и 
финансированию терроризма, 
включая сотрудничество и об-
мен информацией между над-
зорными органами государств-
членов на основе двусторонних 
соглашений (меморандумов о 
взаимопонимании) и Соглаше-
ния об обмене информацией, в 
том числе конфиденциальной, в 
финансовой сфере в целях соз-
дания условий на финансовых 
рынках для обеспечения сво-
бодного движения капитала от 
23 декабря  2014 года;

- взаимодействие по вопро-
сам защиты прав и законных 
интересов потребителей фи-
нансовых услуг и инвесторов;

- взаимодействие в сфере 
кибербезопасности; 

- взаимодействие по вопро-
сам развития финансовых тех-
нологий.

Принципами информацион-
ного взаимодействия являются:

- конфиденциальность, це-
лостность и доступность инфор-
мации; 

- своевременность (опера-
тивность) обмена информацией;

- актуальность, полнота, 
адекватность, достоверность 

ЖЖЖЖЖЖЖЖ
унификация механизмов обе

Ж
унификация механизмов обе
спечения строгой идентифика

Ж
спечения строгой идентифика
ции клиентов при осуществле

Ж
ции клиентов при осуществле
нии финансовых операций и 

Ж
нии финансовых операций и 
переводов денежных средств;

Ж
переводов денежных средств;

- координация политики в 

Ж
- координация политики в 

области обеспечения защиты 

Ж
области обеспечения защиты 
прав потребителей финансо

Ж
прав потребителей финансо-

Ж
-прав потребителей финансо-прав потребителей финансо

Ж
прав потребителей финансо-прав потребителей финансо
вых услуг в случае совершения 

Ж
вых услуг в случае совершения 
несанкционированных финан

Ж
несанкционированных финан-

Ж
-

совых операций и переводов 

Ж
совых операций и переводов 
денежных средств в результате 

Ж
денежных средств в результате 
кибератак;

Ж
кибератак;

- повышение грамотности по

Ж
- повышение грамотности по-

Ж
-- повышение грамотности по-- повышение грамотности по

Ж
- повышение грамотности по-- повышение грамотности по

требителей финансовых услуг; Жтребителей финансовых услуг; 
- организация обучения споЖ- организация обучения спо-Ж-- организация обучения спо-- организация обучения споЖ- организация обучения спо-- организация обучения спо

собам и методам самозащиты Жсобам и методам самозащиты 
физических лиц от основных Жфизических лиц от основных 
угроз в информационной сфере.Жугроз в информационной сфере.

9.Ж9. Развитие общего платежЖРазвитие общего платежРазвитие общего платежЖРазвитие общего платеж-Ж-Развитие общего платеж-Развитие общего платежЖРазвитие общего платеж-Развитие общего платеж
ного пространстваЖного пространства

Основной целью развития ЖОсновной целью развития Основной целью развития ЖОсновной целью развития 
общего платежного пространЖобщего платежного простран-Ж-
ства выступает повышение доЖства выступает повышение до-Ж-ства выступает повышение до-ства выступает повышение доЖства выступает повышение до-ства выступает повышение до
ступности, качества, безопасЖступности, качества, безопас-Ж-
ности и надежности услуг, сниЖности и надежности услуг, сни-Ж-
жение издержек, содействие Жжение издержек, содействие жение издержек, содействие Жжение издержек, содействие 
интеграционным процессам в Жинтеграционным процессам в 
финансовой сфере.Жфинансовой сфере.

Сотрудничество по вопроЖСотрудничество по вопро
сам развития общего платежЖсам развития общего платеж
ного пространства основываетЖного пространства основывает
ся на принципах национальной Жся на принципах национальной 
безопасности, независимости и Жбезопасности, независимости и ЖЖ

по следующим направлениям:

Ж
по следующим направлениям:

- взаимодействие нацио

Ж
- взаимодействие нацио

нальных систем платежных 

Ж
нальных систем платежных 
карт; 

Ж
карт; 

- взаимодействие систем пе

Ж
- взаимодействие систем пе

редачи финансовых сообщений  

Ж
редачи финансовых сообщений  
и расчетов;

Ж
и расчетов;

- внедрение международного Ж- внедрение международного 
стандарта финансовых сообщеЖстандарта финансовых сообще
ний ISO 20022;Жний ISO 20022;

- взаимодействие систем Ж- взаимодействие систем 
быстрых платежей;Жбыстрых платежей;

- взаимодействие по вопроЖ- взаимодействие по вопро
сам реализации цифровых акЖсам реализации цифровых ак
кредитивов и закладных;Жкредитивов и закладных;

- развитие финансовых техЖ- развитие финансовых тех
нологий, в том числе в сфере Жнологий, в том числе в сфере 
применения технологии распреЖприменения технологии распре

БББББББББ
дартизированных подходов к 

Б
дартизированных подходов к дартизированных подходов к 

Б
дартизированных подходов к 
вопросам обеспечения кибер Бвопросам обеспечения кибер- Б-
безопасности, киберустойчиво Ббезопасности, киберустойчиво- Б-безопасности, киберустойчиво-безопасности, киберустойчиво Ббезопасности, киберустойчиво-безопасности, киберустойчиво
сти и надзору за соответствую Бсти и надзору за соответствую- Б-

- координация политики и Б- координация политики и 
унификация механизмов обе Бунификация механизмов обе- Б-
спечения строгой идентифика Бспечения строгой идентифика- Б- БББ

ского суверенитета. 

Б
ского суверенитета. 

Национальные (централь

Б
Национальные (централь

ные) банки государств-членов 

Б
ные) банки государств-членов 
самостоятельно регулируют на

Б
самостоятельно регулируют на
циональные платежные систе

Б
циональные платежные систе
мы, обеспечивая координацию 

Б
мы, обеспечивая координацию 
работ по вопросам проведения 

Б
работ по вопросам проведения 
трансграничных платежей и Бтрансграничных платежей и 
расчетов, в том числе в рамках Брасчетов, в том числе в рамках 
развития общего платежного Бразвития общего платежного 
пространства. Бпространства.

 Развитие общего платежноБ Развитие общего платежно Развитие общего платежноБ Развитие общего платежно-Б- Развитие общего платежно- Развитие общего платежноБ Развитие общего платежно- Развитие общего платежно
го пространства осуществляетБго пространства осуществляет-Б-ся в рамках деятельности рабоБся в рамках деятельности рабо-Б-ся в рамках деятельности рабо-ся в рамках деятельности рабоБся в рамках деятельности рабо-ся в рамках деятельности рабо
чей группы по координации разБчей группы по координации раз-Б-вития национальных платежБвития национальных платеж-Б-ных систем, сформированной Бных систем, сформированной 
центральными (национальныБцентральными (национальны-Б-ми) банками государств-членов, Бми) банками государств-членов, 
по следующим направлениям:Бпо следующим направлениям:

- взаимодействие нациоБ- взаимодействие нацио-Б-- взаимодействие нацио-- взаимодействие нациоБ- взаимодействие нацио-- взаимодействие нацио
нальных систем платежных Бнальных систем платежных 

- взаимодействие систем пеБ- взаимодействие систем пе-Б-редачи финансовых сообщений  Бредачи финансовых сообщений  Бгосударств-членов при осущестБгосударств-членов при осущест
влении финансовых операций, Бвлении финансовых операций, 
а также решение текущих и возБа также решение текущих и воз
можных проблем;Бможных проблем;

- взаимодействие в сфере Б- взаимодействие в сфере 
противодействия легализации Бпротиводействия легализации 
(отмыванию) доходов, полуБ(отмыванию) доходов, полу
ченных преступным путем, и Бченных преступным путем, и 
финансированию терроризма, Бфинансированию терроризма, 
включая сотрудничество и обБвключая сотрудничество и об
мен информацией между надБмен информацией между над
зорными органами государств-Бзорными органами государств-
членов на основе двусторонних Бчленов на основе двусторонних 
соглашений (меморандумов о Бсоглашений (меморандумов о 
взаимопонимании) и СоглашеБвзаимопонимании) и Соглаше
ния об обмене информацией, в Бния об обмене информацией, в 

ККК
VI.

К
VI. Админист

К
Административное со

К
ративное со

ККККК
ной инфраструктуры (общее 

К
ной инфраструктуры (общее 
платежное пространство) с ис

К
платежное пространство) с ис-

К
-

пользованием современных 

К
пользованием современных 

Кфинансовых технологий позво Кфинансовых технологий позво- К-финансовых технологий позво-финансовых технологий позво Кфинансовых технологий позво-финансовых технологий позво
лит повысить устойчивость на Клит повысить устойчивость на- К-
циональных платежных систем Кциональных платежных систем 
государств – членов ЕАЭС, обе Кгосударств – членов ЕАЭС, обе- К-
спечив повышение экономиче Кспечив повышение экономиче- К-

Национальные (централь КНациональные (централь- К- КККК
трудничество и информаци

К
трудничество и информаци
онное взаимодействие

К
онное взаимодействие

Координация действий 

К
Координация действий Координация действий 

К
Координация действий 

уполномоченных органов госу

К
уполномоченных органов госу-

К
-

дарств-членов осуществляется Кдарств-членов осуществляется 
по следующим направлениям:Кпо следующим направлениям:

- взаимодействие по вопроК- взаимодействие по вопро-К-- взаимодействие по вопро-- взаимодействие по вопроК- взаимодействие по вопро-- взаимодействие по вопро
сам лицензирования, регулиКсам лицензирования, регули-К-рования, развития, контроля и Крования, развития, контроля и рования, развития, контроля и Крования, развития, контроля и 
надзора на финансовых рынках, Кнадзора на финансовых рынках, надзора на финансовых рынках, Кнадзора на финансовых рынках, 
включая совершенствование Квключая совершенствование 
законодательства государств-Кзаконодательства государств-
членов, совершенствование Кчленов, совершенствование 
правоприменительной практиКправоприменительной практи-К-ки и механизма предупреждеКки и механизма предупрежде-К-ния, выявления и пресечения Кния, выявления и пресечения ния, выявления и пресечения Кния, выявления и пресечения 
нарушений законодательства Кнарушений законодательства 
государств-членов при осущестКгосударств-членов при осущест-К-влении финансовых операций, Квлении финансовых операций, влении финансовых операций, Квлении финансовых операций, 
а также решение текущих и возКа также решение текущих и воз-К-- взаимодействие в сфере К- взаимодействие в сфере 
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и транспарентность информа-
ции (информационная прозрач-
ность);

- информатизация простран-
ства (унифицированные фор-
маты и взаимно признаваемые 
каналы передачи информации);

- эквивалентность и адек-
ватность защиты информации 
(защищенность каналов взаи-
модействия, систем хранения и 
обработки информации);

- ответственность сторон, пе-
редающих и принимающих ин-
формацию, за ее целостность, 
аутентичность, сохранность и 
нераспространение.

Для обеспечения админи-
стративного сотрудничества 
между уполномоченными ор-
ганами государств-членов, а 
также во взаимодействии с 
Евразийской экономической 
комиссией государства-члены 
разрабатывают международ-
ные договоры и акты, входящие 
в право Союза.

VII.  Задачи  и  полномочия 
наднационального  органа  по 
регулированию  общего  фи-
нансового рынка

В соответствии с Договором 
должен быть сформирован над-
национальный орган по регу-
лированию финансового рынка 
(далее – наднациональный ор-
ган).

Создание наднационального 
органа не предполагает сниже-
ние роли регуляторов финансо-
вого рынка государств-членов 
и национальных (центральных) 
банков государств-членов. Ман-
дат регуляторов финансово-
го рынка государств-членов и 
их независимость в вопросах 
денежно-кредитной политики, 
обеспечения финансовой ста-
бильности, допуска участников 
финансового рынка, надзора за 
субъектами финансового рынка 
государств-членов сохраняют-
ся.

Наднациональный орган 
осуществляет полномочия  по 
регулированию финансовых 
рынков и другие предоставлен-

ные ему полномочия независи-
мо от других органов Союза и 
государственных органов госу-
дарств-членов. 

Наднациональный орган по-
дотчетен Высшему Евразийско-
му экономическому совету.

Конкретные полномочия и 
функции наднационального ор-
гана, подходы к его финансиро-
ванию, механизм квотирования, 
процедуры принятия решения 
наднациональным органом, 
организационная структура, а 
также необходимая квалифика-
ция его сотрудников и иные во-
просы деятельности наднацио-
нального органа определяются 
отдельным международным до-
говором в рамках Союза.   

Основными задачами над-
национального органа являют-
ся углубление экономической 
интеграции государств-членов 
с целью развития общего фи-
нансового рынка и обеспечения 
недискриминационного досту-
па на финансовые рынки госу-
дарств-членов.

Наднациональный орган 
имеет следующие полномочия:

- анализ законодательства 
государств-членов в сфере фи-
нансового сектора на предмет 
соответствия международным 
стандартам;

- разработка рекомендаций 
по внедрению международ-
ных стандартов и принципов 
в сфере финансового рынка, 
в том числе  в целях гармони-
зации законодательства госу-
дарств-членов  в финансовой 
сфере, и мониторинг их импле-
ментации;

- сотрудничество с междуна-
родными организациями  и ре-
гуляторами финансового рын-
ка;

- представление интересов 
государств-членов на между-
народных площадках в сфере 
финансового рынка с сохране-
нием у регуляторов финансо-
вого рынка государств-членов 
полномочий для осуществления 
сотрудничества с международ-
ными организациями и други-

ми регуляторами финансового 
рынка;

- анализ текущего состоя-
ния финансовых рынков госу-
дарств-членов;

- ведение единого инфор-
мационного реестра субъек-
тов общего финансового рын-
ка (банковских и страховых 
организаций, профессиональ-
ных участников рынка ценных 
бумаг и иных финансовых ор-
ганизаций государств-членов, 
в том числе обладающих стан-
дартизированной лицензией) на 
основании сведений, получен-
ных от регуляторов финансово-
го рынка государств-членов.

В перспективе по мере углу-
бления финансовой интеграции  
и перехода к более продвину-
тым стадиям формирования 
общего финансового рынка 
государствами-членами будет 
рассмотрен вопрос  о расшире-
нии полномочий наднациональ-
ного органа.

VIII.  Заключительные  по-
ложения

Реализация настоящей Кон-
цепции будет осуществляться  
в соответствии с международ-
ными договорами в рамках Со-
юза, регулирующими функцио-
нирование общего финансового 
рынка,  а также иными актами и 
соглашениями, заключенными 
между регуляторами.

Для достижения заявлен-
ных ориентиров и реализации 
основных направлений форми-
рования общего финансового 
рынка могут вноситься измене-
ния в Договор и заключаться 
международные договоры в 
рамках Союза, а также прини-
маться иные акты  и соглаше-
ния, заключаемые между регу-
ляторами.

Положения настоящей Кон-
цепции, а также соглашений 
в рамках построения общего 
финансового рынка не распро-
страняются  на юрисдикции 
(территории) государств-членов 
с особым правовым режимом в 
сфере финансового рынка.

ЖЖЖЖЖЖЖЖЖ
Евразийской экономической 

Ж
Евразийской экономической 
комиссией государства-члены 

Ж
комиссией государства-члены 
разрабатывают международ

Ж
разрабатывают международ
ные договоры и акты, входящие 

Ж
ные договоры и акты, входящие 
в право Союза.

Ж
в право Союза.

VII.  Задачи

Ж
VII.  Задачи и

Ж
и полномочи

Ж
полномочия

Ж
я

наднационального

Ж
наднационального органа

Ж
органа по

Ж
по

регулированию

Ж
регулированию общего

Ж
общего фи

Ж
фи-

Ж
-

нансового

Ж
нансового рынка

Ж
рынка

В соответствии с Договором 

Ж
В соответствии с Договором В соответствии с Договором 

Ж
В соответствии с Договором 

должен быть сформирован над

Ж
должен быть сформирован над-

Ж
-

национальный орган по регу

Ж
национальный орган по регу-

Ж
-

лированию финансового рынка 

Ж
лированию финансового рынка лированию финансового рынка 

Ж
лированию финансового рынка 
(далее – наднациональный орЖ(далее – наднациональный ор-Ж-
ган).Жган).

Создание наднационального ЖСоздание наднационального Создание наднационального ЖСоздание наднационального 
органа не предполагает снижеЖоргана не предполагает сниже-Ж-
ние роли регуляторов финансоЖние роли регуляторов финансо-Ж-ние роли регуляторов финансо-ние роли регуляторов финансоЖние роли регуляторов финансо-ние роли регуляторов финансо
вого рынка государств-членов Жвого рынка государств-членов 
и национальных (центральных) Жи национальных (центральных) 
банков государств-членов. МанЖбанков государств-членов. Ман-Ж-
дат регуляторов финансовоЖдат регуляторов финансово-Ж-дат регуляторов финансово-дат регуляторов финансовоЖдат регуляторов финансово-дат регуляторов финансово
го рынка государств-членов и Жго рынка государств-членов и го рынка государств-членов и Жго рынка государств-членов и 
их независимость в вопросах Жих независимость в вопросах 
денежно-кредитной политики, Жденежно-кредитной политики, денежно-кредитной политики, Жденежно-кредитной политики, 
обеспечения финансовой стаЖобеспечения финансовой ста-Ж-
бильности, допуска участников Жбильности, допуска участников 
финансового рынка, надзора за Жфинансового рынка, надзора за 
субъектами финансового рынка Жсубъектами финансового рынка 
государств-членов сохраняютЖгосударств-членов сохраняют

Наднациональный орган ЖНаднациональный орган 
осуществляет полномочия  по Жосуществляет полномочия  по 
регулированию финансовых Жрегулированию финансовых ЖЖЖ

па на финансовые рынки госу

Ж
па на финансовые рынки госу
дарств-членов.

Ж
дарств-членов.

Наднациональный орган 

Ж
Наднациональный орган 

имеет следующие полномочия:

Ж
имеет следующие полномочия:

- анализ законодательства 

Ж
- анализ законодательства 

государств-членов в сфере фи

Ж
государств-членов в сфере фи
нансового сектора на предмет 

Ж
нансового сектора на предмет 
соответствия международным 

Ж
соответствия международным 
стандартам;

Ж
стандартам;

- разработка рекомендаций Ж- разработка рекомендаций 
по внедрению международЖпо внедрению международ
ных стандартов и принципов Жных стандартов и принципов 
в сфере финансового рынка, Жв сфере финансового рынка, 
в том числе  в целях гармониЖв том числе  в целях гармони
зации законодательства госуЖзации законодательства госу
дарств-членов  в финансовой Ждарств-членов  в финансовой 
сфере, и мониторинг их имплеЖсфере, и мониторинг их импле
ментации;Жментации;

- сотрудничество с междунаЖ- сотрудничество с междуна
родными организациями  и реЖродными организациями  и ре
гуляторами финансового рынЖгуляторами финансового рын

ББББстративного сотрудничества Бстративного сотрудничества 
между уполномоченными ор Бмежду уполномоченными ор- Б-
ганами государств-членов, а Бганами государств-членов, а 
также во взаимодействии с Бтакже во взаимодействии с 
Евразийской экономической БЕвразийской экономической Евразийской экономической БЕвразийской экономической ББББ

ванию, механизм квотирования, 

Б
ванию, механизм квотирования, 
процедуры принятия решения 

Б
процедуры принятия решения 
наднациональным органом, 

Б
наднациональным органом, 
организационная структура, а 

Б
организационная структура, а 
также необходимая квалифика

Б
также необходимая квалифика
ция его сотрудников и иные во

Б
ция его сотрудников и иные во
просы деятельности наднацио

Б
просы деятельности наднацио-

Б
-просы деятельности наднацио-просы деятельности наднацио

Б
просы деятельности наднацио-просы деятельности наднацио
нального органа определяются Бнального органа определяются 
отдельным международным доБотдельным международным до-Б-отдельным международным до-отдельным международным доБотдельным международным до-отдельным международным до
говором в рамках Союза.   Бговором в рамках Союза.   

Основными задачами надБОсновными задачами надОсновными задачами надБОсновными задачами над-Б-национального органа являютБнационального органа являют-Б-ся углубление экономической Бся углубление экономической 
интеграции государств-членов Бинтеграции государств-членов 
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Мы не находимся в таких 
условиях, чтобы брать на себя 
жесткие обязательства по ДКП

- Этот год для поднадзор-
ных Банку России организа-
ций в целом можно назвать 
успешным: громких случаев 
вывода с рынка недобросо-
вестных игроков не было, 
все сегменты финрынка до-
статочно стабильны и даже 
демонстрируют прибыль. 
Например, по прогнозам ЦБ, 
прибыль банковского секто-
ра в 2019 году превысит ре-
зультат 2018 года и составит 
1,9 трлн рублей. Согласны 
ли вы с мнением банкиров, 
что в условиях снижающих-
ся ставок, замедления высо-
комаржинального рознично-
го кредитования и практиче-
ски стагнации корпоратив-
ного кредитования в 2020 
году будет сложнее зараба-
тывать?

- В целом итоги года для 
финансового сектора непло-
хие, прибыль высокая, но важ-
но не только это. Банки обла-
дают достаточным капиталом 

для того, чтобы финансиро-
вать экономику: предприятия 
и граждан. Прибыль сектора 
может достичь 2 трлн рублей, 
правда, надо учитывать, что в 
этой сумме около 300 млрд ру-
блей - эффект от технических 
корректировок в рамках МСФО 
9. Тем не менее, уровень при-
быльности примерно соответ-
ствует тому, что у нас было до 
2014 года - рентабельность ак-
тивов около 1,7%.

Банковский бизнес должен 
быть привлекательным для 
инвесторов. Следующий год, 

если не будет каких-то сюр-
призов с внешней стороны, в 
принципе должен для банков-
ского сектора также сложиться 
неплохо. Конечно, в условиях 
падающих ставок чистая про-
центная маржа может сокра-
щаться. Сейчас она на ком-
фортном уровне - примерно 
4,4%. Даже если дальше будет 
сокращение, все равно маржа 
останется в пределах более-
менее приемлемого уровня. У 
банков растут комиссионные 
доходы, доходы от транзакци-
онных операций, хотя здесь 
тоже возможно некоторое дав-
ление вниз в связи с внедре-
нием системы быстрых плате-
жей. Все же мы считаем, что 
это хорошо, в первую очередь 
для потребителя, так как по-
является возможность пользо-
ваться более дешевыми услу-
гами банковской системы.

Темпы роста розничного 
кредитования, прежде всего, 
необеспеченного потребитель-
ского кредитования будут за-
медляться. При этом ипотека, 

Москва. 25 декабря. INTERFAX.RU - Уходящий год подарил макроэкономический сюрприз: всплеск 
потребительских цен на фоне повышения НДС оказался краткосрочным и быстро сменился 
торможением инфляции, которая к концу года ушла ниже таргета ЦБ. Споры о причинах и 
последствиях резкого замедления инфляции на фоне невысоких темпов экономического роста 
неотступно сопровождали денежно-кредитную политику Банка России, иногда порождая конфликты 
в публичной сфере. Год убедительно доказал, что низкая инфляция не делает жизнь регулятора 
проще, а с точки зрения коммуникации с рынком, возможно, даже усложняет его задачу.

Финансовый рынок, напротив, в некотором смысле дал ЦБ передышку: обошлось без банкротств 
федерального масштаба. Что, впрочем, не означает, что накопившиеся за предыдущие годы 
проблемы устранены, а задачи - среди которых и непростое обязательство продать санируемые 
ЦБ банки - решены.

О том, как будет развиваться ситуация с инфляцией и экономикой в 2020 году, о возможности 
превышения таргета после пяти снижений ключевой ставки (и о сущности таргета как такового), 
о коммуникации с рынком (и с чиновниками), о перспективах банковского сектора (и акций его 
крупнейшего участника - Сбербанка) в интервью “Интерфаксу” рассказала председатель Банка 
России Эльвира НАБИУЛЛИНА.
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по нашему мнению, будет про-
должать расти значительны-
ми темпами. Потребительское 
кредитование будет замед-
ляться плавно. В принципе 
для банковского сектора та-
кое охлаждение на будущее 
полезно, чтобы не возникали 
потенциальные риски накопле-
ния плохих долгов. Вопрос же 
не в том, чтобы заработать се-
годня на высокой доходности 
определенных типов кредитов, 
а потом иметь проблемы с за-
кредитованными заемщиками 
и плохими долгами.

- Какие основные риски и 
вызовы, по вашему мнению, 
будут стоять перед банками 
и в целом перед финансо-
вым сектором в следующем 
году?

- Темпы роста мировой 
экономики будут замедлять-
ся, это будет означать и за-
медление спроса для наших 
экспортеров. Экспортеры - 
клиенты наших банков и, на-
верное, какое-то влияние на 
банковскую сферу это будет 
оказывать. Понятно, что банки 
растут, когда растет экономи-
ка, банки и экономика не могут 
жить отдельно друг от друга. 
Темпы экономического роста 
для банковского бизнеса очень 
важны. Мы исходим из того, 
что в следующем году темпы 
роста российской экономики 
будут выше, чем в этом году, 
и это будет давать определен-
ные возможности для банков-
ского бизнеса.

Что касается рисков, то они 
связаны, прежде всего, с изме-
нением бизнес-моделей банков. 
Одно дело зарабатывать в ус-
ловиях высоких процентных ста-
вок, другое - в условиях низких 
процентных ставок, при том, что 
наши макропруденциальные 
меры ограничивают те сферы, 
которые банки видят для себя 
как самые привлекательные, 
начинают активно кредитовать 
и где могут накапливаться бу-
дущие риски. Должно быть сба-

лансированное развитие раз-
ных видов кредитования.

И, конечно, в условиях па-
дающих ставок нужно делать 
больше упор на снижение из-
держек банковского бизнеса, 
на повышении операционной 
эффективности. Внедрение 
новых технологий, использо-
вание платформенных реше-
ний - все это повышает про-
изводительность труда. Также 
мы с банками обсуждаем сни-
жение регуляторной нагрузки. 
Я говорю о том, что связано с 
отчетностью, дублирующими 
и излишними требованиями, а 
не о нормативах, нагрузке на 
капитал, мы считаем их в це-
лом обоснованными. Со сле-
дующего года будет некоторое 
облегчение для банков в части 
оценки рисков при определе-
нии адекватности капитала. 
Это позволит высвободить не-
которую часть капитала, пре-
жде всего, по финансированию 
нефинансовых организаций.

- Вы имеете в виду вве-
дение безрейтингового под-
хода оценки рисков корпора-
тивных заемщиков?

- Я говорю про введение 
стандартизированного подхо-
да, будет идти настройка пра-
вил оценки рисков.

- В этом году с точки зре-
ния денежно-кредитной по-
литики произошел разворот 
тенденций и смещение ба-
ланса рисков в сторону ри-
сков для экономики. Когда 
именно Банк России понял, 
что инфляция в 2019 году 
уйдет ниже таргета? Почему 
так долго сохранял консер-
вативный подход к оценке 
инфляции и сильно не сни-
жал прогноз (например, в 
сентябре и октябре, когда 
уже было ясно, что инфля-
ционный риск со стороны 
бюджетной политики не реа-
лизовался)?

- Во-первых, часть инфля-
ционных рисков все-таки реа-

лизовалась. Я напомню, что у 
нас в начале этого года инфля-
ция была 5,3%, то есть превы-
шала таргет на 1,3 процентно-
го пункта. Инфляционные ри-
ски реализовались, но в мень-
ше мере, чем мы ожидали, 
так как мы приняли решение 
об упреждающем повышении 
ставки в 2018 году. Во-вторых, 
бюджетные расходы оказа-
лись еще больше смещены на 
вторую половину года, чем мы 
закладывали в наши прогно-
зы. Такой сдвиг стал одним из 
факторов быстрого снижения 
инфляции. Проинфляционные 
же риски, которые могли быть 
со стороны внешнего рынка, не 
реализовались.

Когда мы увидели, что ин-
фляция находится ниже на-
ших прогнозов и нашего тар-
гета? Такие предположения у 
нас появились летом, однако, 
мы действительно существен-
но поменяли прогноз на 2019 
год только в октябре. Поче-
му? Потому что, например, на 
заседании в сентябре у нас 
была только июльская и авгу-
стовская статистика, которая 
допускала, что замедление 
инфляции преимущественно 
связано с действием некото-
рых временных факторов, пре-
жде всего, по продовольствию. 
У нас была гипотеза, что про-
довольственные цены начали 
падать раньше в этом году, и 
мы предполагали, что это сме-
щенная сезонность. Только к 
сентябрю-октябрю стало вид-
но, что здесь не только сме-
щенная сезонность, но есть и 
более постоянные факторы на 
стороне предложения. Плюс 
к этому мы дополнительно 
оценили эффект более сдер-
жанного спроса, в том числе 
бюджетного, проанализировав 
статистику уже по первому по-
лугодию, также учли некоторое 
укрепление рубля, которое мы 
раньше не закладывали. Тогда 
и произошла переоценка сце-
нариев.ЖЖЖ
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- Вы понимаете сейчас, 
какую роль в замедление ин-
фляции в этом году внесло 
повышение вами ключевой 
ставки в сентябре и декабре 
2018 года? Нет ли сейчас ри-
сков, что после пяти шагов в 
обратную сторону...

- Рисков, что мы недооцени-
ваем кумулятивный эффект?

- Что пять снижений став-
ки подряд приведут к обрат-
ной тенденции, ускорению 
инфляции, и она превысит 
таргет в 2020 году, по край-
ней мере, в какой-то мо-
мент...

- Действие каждого отдель-
ного фактора в реальной жиз-
ни сложно вычленить, потому 
что нет “прочих равных”, воз-
можны только некоторые экс-
пертные оценки. Одни факто-
ры могут усугублять, мульти-
плицировать действие других. 
Есть ли вероятность превы-
шения таргета в 4%? Если не 
будет каких-то дополнитель-
ных проинфляционных факто-
ров, помимо тех, которые мы 
отмечаем, маловероятно, что 
инфляция превысит 4%. Какие 
факторы могут быть? Напри-
мер, внешние риски, связан-
ные с валютным курсом, риски 
повышения незаякоренных ин-
фляционных ожиданий. Наш 
базовый сценарий предпола-
гает, что инфляция в 2020 году 
будет на уровне 3,5-4%. Будем 
смотреть на данные, корректи-
ровать наши прогнозы.

Еще одна сложность, ко-
торая может быть и о которой 
стоит сказать. Всегда тяжело 
определить соотношение вре-
менных и постоянных факто-
ров, что является временным, 
а что постоянным. Это важно 
для оценки будущих эффектов. 
И, конечно, согласна, нужно 
еще посмотреть, как реализу-
ется кумулятивный эффект от 
нескольких снижений ставки.

- Вы уже заявили, что 
“взаимозачет” инвестиций 

из ФНБ и отложенных из-за 
прошлогодней паузы поку-
пок валюты в рамках бюд-
жетного правила вряд ли 
возможен. Если все же рас-
ходы Минфина будут так же 
равномерны, как и отложен-
ные покупки валюты, и бу-
дет ясен их временной гори-
зонт, может ли ЦБ вернуться 
к вопросу автоматического 
неттинга этих операций? 
Стоило бы тогда проводить 
зеркальные операции? Есть 
ли “на столе” другие вариан-
ты?

- На наш взгляд, неттинг не-
возможен. Горизонт более или 
менее ясен: отложенные покуп-
ки осуществляются до янва-
ря 2022 года, использование 
средств ФНБ - до конца 2022 
года. Я не думаю, что исполь-
зование средств ФНБ может 
быть на какой-то равномерной 
основе. Это все-таки финанси-
рование инвестиционных про-
ектов, и предположить, что оно 
будет идти так же равномерно, 
как мы делаем покупки, вряд 
ли возможно. Другие варианты 
обсуждаются. Мы обязательно 
о них объявим после того, как 
примем решение, но до того, 
как начнутся операции по инве-
стированию ФНБ. У нас время 
еще есть, потому что, по нашей 
оценке, в первом квартале не 
будут происходить операции 
на валютном рынке, связанные 
с использованием ФНБ. Наша 
цель - представить прозрачный 
для финансовых рынков алго-
ритм связанных с ФНБ опера-
ций на валютном рынке.

- Основа инфляционного 
тарегтирования - это комму-
никация с рынком и дове-
рие рынка к этой коммуни-
кации. К таргетированию вы 
перешли уже больше пяти 
лет назад, можно ли ска-
зать, что на данный момент 
коммуникация окончатель-
но выстроена, что она вас 
устраивает? Ваше заявле-

ние по итогам декабрьского 
совета содержит довольно 
необычный акцент: было 
подчеркнуто, что готовность 
рассмотреть снижение став-
ки в первом полугодии 2020 
г. не есть обязательство ЦБ 
сделать это как на следую-
щем заседании в феврале, 
так и на любом другом в 
этот период. Что побудило 
ЦБ к такому разъяснению 
- мнения аналитиков о том, 
что ДКП все же не хватает 
предсказуемости? Нет ли у 
вас опасений, что если ус-
ловия для снижения ставки 
все-таки сложатся к одному 
из заседаний до истечения 
условного “дедлайна” (в 
феврале, марте или апреле) 
и ЦБ сделает еще один шаг, 
это будет воспринято как 
искажение коммуникации?

- Качество коммуникации 
не нам оценивать, это должен 
делать рынок. Мы стараемся 
постоянно улучшать коммуни-
кацию, быть предсказуемыми. 
Это не так, что выбрали какой-
то формат и он годится на все 
времена и на все случаи. Мы, 
прежде всего, стараемся объ-
яснять нашу логику. И мы под-
черкиваем, что нет commitment 
по действиям ЦБ. Предсказуе-
мость часто интерпретируется 
рынком как commitment, на-
личие обязательств с нашей 
стороны. Может быть, это 
связано с тем, что во многих 
странах часто применялся, 
и в жесткой форме, forward 
guidance (прогноз по став-
ке - ИФ) календарный или с 
threshold (пороговым значени-
ем - ИФ), когда центральные 
банки, по сути, брали на себя 
реальные обязательства. Мы 
не находимся в таких услови-
ях, чтобы брать на себя жест-
кие обязательства, перехо-
дить к forward guidance. Когда 
центральные банки находятся 
в зоне нейтральной политики, 
они становятся более зави-
симы от потока поступающей 
информации, data dependent. 
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И мы стараемся разъяснять 
участникам рынка логику при-
нятия нами решений, на какую 
информацию мы смотрим, как 
мы ее оцениваем.

В декабре мы намеренно 
уточнили, что будем рассма-
тривать целесообразность по-
нижения ставки в первой поло-
вине года, а не на ближайших 
заседаниях. Почему мы это 
сделали? Потому что почув-
ствовали, что, так как мы по-
следние несколько раз давали 
формулировку “на ближайших 
заседаниях” и после этого каж-
дый раз снижали ставку, рынок 
может склониться к тому, что 
очередная такая фраза - это 
практически commitment на 
февраль. Мы специально под-
черкнули, что это не факт. Эта 
фраза означает, что мы в фев-
рале можем снизить ставку, но 
можем и не снизить. Полгода 
- это горизонт, который мы ви-
дим, как наиболее вероятный 
для снижения. При этом не 
факт, что это может произойти 
в первом полугодии, если дан-
ные будут показывать, что нет 
целесообразности ставку сни-
жать, если проявятся какие-то 
проинфляционные эффекты.

- Какие-то новые элемен-
ты коммуникации планируе-
те вводить?

- Чаще всего нам задают 
вопросы о возможности публи-
кации minutes, dot plot, итогов 
голосования и прогноза ставки. 
Мы стараемся давать максимум 
информации в нашем докладе 
о денежно-кредитной полити-
ке, чтобы показать факторы 
принятия решения и то, вокруг 
чего шла дискуссия на совете 
директоров. Я не исключаю, 
что, может быть, мы сделаем 
и следующие дополнительные 
шаги. Пока, например, прогноз 
ключевой ставки мы не готовы 
публиковать, потому что дей-
ствительно мы видим большой 
риск, что участниками рынка 
это может восприниматься как 
commitment, а не прогноз.

- Сколько потребуется 
времени для новой оценки 
уровня нейтральности?

- Мы оцениваем сейчас диа-
пазон нейтральной ставки в 
6-7%. Мы допускаем возмож-
ность уточнения нашего мнения 
об уровне нейтральной ставки, 
но не обозначаем никаких кон-
кретных сроков такого уточ-
нения. Нам нужно накопление 
фактов во времени, в течение 
которого денежно-кредитная 
политика находится в зоне, 
которую мы считаем нейтраль-
ной. Нам нужно оценить все 
эффекты и насколько действи-
тельно мы способны обеспе-
чить инфляцию на уровне 4% 
в среднесрочной перспективе 
при данном диапазоне ставки.

Сейчас трудно сказать, ког-
да переоценка может произой-
ти. Очевидно, что данных у нас 
сейчас недостаточно. Точно 
это не произойдет в ближай-
шие месяцы.

- Раньше первый зампред 
ЦБ Ксения Юдаева говори-
ла, что может пройти не один 
экономический цикл...

- Это может произойти и 
раньше. По-хорошему нужен 
цикл. Хочу подчеркнуть, что 
сама оценка нейтрального ди-
апазона очень условна. Даже 
если через какое-то время мы 
накопим данные, все равно 
эта оценка представляет не-
кую условность. В нейтраль-
ном диапазоне ставка может 
находиться очень долго, если 
мы будем уверены, что инфля-
ция в среднесрочной перспек-
тиве 4%. Если же мы при этом 
увидим отклонение инфляции 
от нашего таргета, мы можем 
действовать мерами денежно-
кредитной политики, если эти 
отклонения будут значимы и 
продолжительны, даже без 
переоценки уровня нейтраль-
ности. Например, проводя 
мягкую ДКП, когда инфляция 
под воздействием дезинфля-
ционных факторов значимо и 
надолго отклонилась от цели. 

И наоборот, жесткую - если 
отклонится от цели вверх под 
воздействием проинфляцион-
ных факторов.

- Сейчас отклонение ин-
фляции, по мнению ЦБ, не 
значимо?

- Значимое и длительное 
отклонение - это отклонение 
под воздействием постоянных 
факторов. Я напомню, что у 
нас инфляция была ниже, чем 
сегодня, она доходила до 2,2% 
в начале 2018 года, а потом в 
том же году быстро дошла до 
4,3%. Многие тоже тогда счи-
тали, что эти 2,2% сложились 
из-за постоянных факторов. 
Нужно все-таки некоторое вре-
мя для учета эффектов, для 
оценки, не нужно делать ско-
ропалительных выводов и ме-
нять каждый раз денежно-кре-
дитную политику. Кроме того, 
нужно быть очень осторожным, 
так как действительно будет 
кумулятивный эффект преды-
дущих решений, разнесенный 
во времени.

- Давайте вернемся к бан-
ковскому сектору. Госдума 
приняла законопроект, рас-
ширяющий возможности 
Банка России по продаже ак-
ций санированных банков. 
Помогут ли эти изменения 
продать АТБ в 2020 году? 
Когда и в какой форме ЦБ 
бы его хотел продать? Про-
дажа части пакета акций бан-
ка “Открытие” по-прежнему 
намечена на 2021 год? Какая 
форма продажи, по мнению 
ЦБ, наиболее подходящая 
для этого банка?

- Мы надеемся, что поправ-
ки в законодательство будут 
внесены и дадут нам гибкость 
при продаже санируемых бан-
ков. Надеемся продать АТБ в 
следующем году. Намерены 
продать или начать продавать 
“Открытие” в 2021 году.

Мы хотим, безусловно, 
максимизировать возврат де-
нег, от этого зависят и сроки. 
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фраза означает, что мы в фев

Ж
фраза означает, что мы в фев
рале можем снизить ставку, но 

Ж
рале можем снизить ставку, но 
можем и не снизить. Полгода 

Ж
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- это горизонт, который мы ви

Ж
- это горизонт, который мы ви
дим, как наиболее вероятный 

Ж
дим, как наиболее вероятный 
для снижения. При этом не 

Ж
для снижения. При этом не 
факт, что это может произойти 

Ж
факт, что это может произойти 
в первом полугодии, если дан

Ж
в первом полугодии, если дан-

Ж
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Ж
ные будут показывать, что нет 
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Ж
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Ж
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жать, если проявятся какие-то 

Ж
жать, если проявятся какие-то 
проинфляционные эффекты.

Ж
проинфляционные эффекты.

- Какие-то новые элемен

Ж
- Какие-то новые элемен-

Ж
-

ты коммуникации планируеЖты коммуникации планируе-Ж-
те вводить?Жте вводить?

- Чаще всего нам задают Ж- Чаще всего нам задают 
вопросы о возможности публиЖвопросы о возможности публи-Ж-
кации minutes, dot plot, итогов Жкации minutes, dot plot, итогов 
голосования и прогноза ставки. Жголосования и прогноза ставки. 
Мы стараемся давать максимум ЖМы стараемся давать максимум 
информации в нашем докладе Жинформации в нашем докладе 
о денежно-кредитной политиЖо денежно-кредитной полити-Ж-
ке, чтобы показать факторы Жке, чтобы показать факторы 
принятия решения и то, вокруг Жпринятия решения и то, вокруг 
чего шла дискуссия на совете Жчего шла дискуссия на совете 
директоров. Я не исключаю, Ждиректоров. Я не исключаю, 
что, может быть, мы сделаем Жчто, может быть, мы сделаем 
и следующие дополнительные Жи следующие дополнительные 
шаги. Пока, например, прогноз Жшаги. Пока, например, прогноз 
ключевой ставки мы не готовы Жключевой ставки мы не готовы 
публиковать, потому что дейЖпубликовать, потому что дей
ствительно мы видим большой Жствительно мы видим большой 
риск, что участниками рынка Жриск, что участниками рынка 
это может восприниматься как Жэто может восприниматься как 
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апазона очень условна. Даже Жапазона очень условна. Даже 
если через какое-то время мы Жесли через какое-то время мы 
накопим данные, все равно Жнакопим данные, все равно 
эта оценка представляет неЖэта оценка представляет не
кую условность. В нейтральЖкую условность. В нейтраль
ном диапазоне ставка может Жном диапазоне ставка может 
находиться очень долго, если Жнаходиться очень долго, если 
мы будем уверены, что инфляЖмы будем уверены, что инфля
ция в среднесрочной перспекЖция в среднесрочной перспек
тиве 4%. Если же мы при этом Жтиве 4%. Если же мы при этом 
увидим отклонение инфляции Жувидим отклонение инфляции 
от нашего таргета, мы можем Жот нашего таргета, мы можем 
действовать мерами денежно-Ждействовать мерами денежно-ЖБ
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практически commitment на Бпрактически commitment на 
февраль. Мы специально под Бфевраль. Мы специально под- Б-
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тельно мы способны обеспеБтельно мы способны обеспе-Б-чить инфляцию на уровне 4% Бчить инфляцию на уровне 4% 
в среднесрочной перспективе Бв среднесрочной перспективе 
при данном диапазоне ставки.Бпри данном диапазоне ставки.

Сейчас трудно сказать, когБСейчас трудно сказать, ког-Б-да переоценка может произойБда переоценка может произой-Б-ти. Очевидно, что данных у нас Бти. Очевидно, что данных у нас 
сейчас недостаточно. Точно Бсейчас недостаточно. Точно 
это не произойдет в ближайБэто не произойдет в ближай-Б-шие месяцы. Бшие месяцы.

- Раньше первый зампред Б- Раньше первый зампред 
Ксения ЮдаеваБКсения Юдаева гБговориБовори-Б-ла, что может пройти не один Бла, что может пройти не один 

экономический цикл...Бэкономический цикл...
- Это может произойти и Б- Это может произойти и 

раньше. По-хорошему нужен Браньше. По-хорошему нужен 
цикл. Хочу подчеркнуть, что Бцикл. Хочу подчеркнуть, что 
сама оценка нейтрального диБсама оценка нейтрального ди-Б-ББтали, что эти 2,2% сложились Бтали, что эти 2,2% сложились 

из-за постоянных факторов. Биз-за постоянных факторов. 
Нужно все-таки некоторое вреБНужно все-таки некоторое вре
мя для учета эффектов, для Бмя для учета эффектов, для 
оценки, не нужно делать скоБоценки, не нужно делать ско
ропалительных выводов и меБропалительных выводов и ме
нять каждый раз денежно-креБнять каждый раз денежно-кре
дитную политику. Кроме того, Бдитную политику. Кроме того, 
нужно быть очень осторожным, Бнужно быть очень осторожным, 
так как действительно будет Бтак как действительно будет 
кумулятивный эффект предыБкумулятивный эффект преды
дущих решений, разнесенный Бдущих решений, разнесенный 
во времени.Бво времени.

- Давайте вернемся к банБ- Давайте вернемся к бан
ковскому сектору. Госдума Бковскому сектору. Госдума 
приняла законопроект, расБприняла законопроект, рас
ширяющий возможности Бширяющий возможности 
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6-7%. Мы допускаем возмож К6-7%. Мы допускаем возмож- К-
ность уточнения нашего мнения Кность уточнения нашего мнения 
об уровне нейтральной ставки, Коб уровне нейтральной ставки, 
но не обозначаем никаких кон Кно не обозначаем никаких кон- К-
кретных сроков такого уточ Ккретных сроков такого уточ- К-
нения. Нам нужно накопление Кнения. Нам нужно накопление К

И наоборот, жесткую - если 
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И наоборот, жесткую - если 
отклонится от цели вверх под 

К
отклонится от цели вверх под 
воздействием проинфляцион

К
воздействием проинфляцион-

К
-

ных факторов.

К
ных факторов.

- Сейчас отклонение инК- Сейчас отклонение ин-К-фляции, по мнению ЦБ, не Кфляции, по мнению ЦБ, не 
значимо? Кзначимо?

- Значимое и длительное К- Значимое и длительное 
отклонение - это отклонение Котклонение - это отклонение 
под воздействием постоянных Кпод воздействием постоянных 
факторов. Я напомню, что у Кфакторов. Я напомню, что у 
нас инфляция была ниже, чем Кнас инфляция была ниже, чем Ксегодня, она доходила до 2,2% Ксегодня, она доходила до 2,2% 
в начале 2018 года, а потом в Кв начале 2018 года, а потом в 
том же году быстро дошла до Ктом же году быстро дошла до 
4,3%. Многие тоже тогда счиК4,3%. Многие тоже тогда счи-К-тали, что эти 2,2% сложились Ктали, что эти 2,2% сложились 
из-за постоянных факторов. Киз-за постоянных факторов. 
Нужно все-таки некоторое вреКНужно все-таки некоторое вре-К-мя для учета эффектов, для Кмя для учета эффектов, для 
оценки, не нужно делать скоКоценки, не нужно делать ско-К-оценки, не нужно делать ско-оценки, не нужно делать скоКоценки, не нужно делать ско-оценки, не нужно делать ско
ропалительных выводов и меКропалительных выводов и ме
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Хотели бы сделать это в раз-
умные сроки, в ближайшее 
время. Хотим, чтобы процесс 
продажи был абсолютно про-
зрачным, вызывал доверие 
у участников рынка. Поэтому 
собираемся действовать в со-
ответствии со стандартами 
процедур продажи такого рода 
активов. В начале следующего 
года мы пригласим инвестици-
онных консультантов, которые 
нам помогут определиться 
со стратегией выхода Банка 
России из капитала группы 
“Открытие”: срокам продажи, 
способам продажи, как прода-
вать, как группу целиком, либо 
отдельными сегментами. Вы 
знаете, в группе “Открытие”, 
помимо банка, есть еще стра-
ховой и пенсионный сегменты.

Для нас также очень важны 
ограничения по продаже. В не-
котором смысле тут необыч-
ный и продавец, и ситуация. 
Мы хотим, чтобы покупате-
ли были частные, негосудар-
ственные структуры. Было бы 
абсолютно неправильно го-
ворить о приватизации и про-
давать квазигосударственным 
структурам. Второе, среди 
покупателей не должно быть 
бывших акционеров и контро-
лирующих лиц. Я думаю, что 
их и не будет, но тем не менее.

Третье, для нас очень важ-
но, чтобы после продажи не 
снизился уровень конкуренции 
на том или ином сегменте рын-
ка, чтобы покупатель не стал 
монополистом из-за приобре-
тения того или иного актива. 
Это ограничения, которые мы 
считаем очень важными, в том 
числе, чтобы было доверие 
рынка к этой продаже.

- ЦБ будет проводить кон-
курс по выбору консультан-
тов для продажи санируе-
мых банков? Это будут кон-
сультанты по всем банкам 
или речь только про “От-
крытие”?

- Мы говорим про “Откры-
тие”, это такой большой слу-

чай. Мы пригласим сначала 
инвестконсультантов, которые 
нам дадут предложения, по-
том будем выбирать способ и 
сроки продажи. Дальше уже по 
процедурам с привлечением 
соответствующих участников 
на рынке будем этот банк про-
давать.

- Почему ко второму чте-
нию из законопроекта исчез-
ла поправка, резко сужав-
шая круг претендентов на 
санируемые банки (исклю-
чая из него все структуры, 
когда-либо бывшие акционе-
рами банков до их санации)?

- Первоначальная редакция 
могла вызвать неоднозначные 
толкования на практике. Мы 
считаем, что акционеры долж-
ны быть ограничены, но надо 
понимать, что это за акционе-
ры. Должны быть ограничены 
именно те акционеры, которые 
владели или контролировали 
актив незадолго до санации, 
как говорится, которые “дове-
ли”. Судьба у некоторых фи-
нансовых институтов длинная, 
могут быть разные акционеры 
в предыдущие периоды. Огра-
ничения не должны касаться 
тех миноритарных акционе-
ров, которые владели совсем 
небольшими пакетами. На наш 
взгляд, в этом отношении глу-
бина в три года вполне нор-
мальная.

- Вы не хотите закрепить 
законодательно запрет на 
продажу санируемых банков 
государственным кредит-
ным организациям, или до-
статочно вашего заявления 
о намерениях?

- Мы прекрасно понимаем, 
что продавать санируемые 
банки государственным бан-
кам нельзя. Мы этого точно 
не будем делать. Поэтому нет 
необходимости менять зако-
нодательство, но в принципе, 
если будет закон, мы не про-
тив. Если же этого не будет 
в законе, то мы все равно не 

намерены продавать государ-
ственным банкам.

- А если не будет частного 
покупателя, вы все же про-
дадите санируемый банк го-
сударственному?

- Нет. Значит, будем прода-
вать позже. Мы признаем, что 
доля государства в финансо-
вом секторе достаточно боль-
шая, она была изначально 
большой и еще выросла. Нам 
как минимум нужно вернуться 
к той доле, какая была до са-
нации нами крупных банков.

- Решение изменить схему 
санации банков и создать 
Фонд консолидации банков-
ского сектора чем в первую 
очередь было продиктова-
но? Знал ли ЦБ уже тогда, 
когда решил менять схему 
санации, о проблемах в круп-
нейших банковских группах, 
готовился ли к тому, что 
придется их санировать?

- Даже если бы не было 
проблемы крупных банков, все 
равно предыдущая схема са-
нации несовершенна и финан-
сово более дорогая в условиях 
снижающихся процентных ста-
вок. Она создает мотивацию у 
недобросовестных санаторов, 
с которой нужно отдельно бо-
роться и ловить все эти схемы 
перевода активов с баланса на 
баланс. И то, что длительное 
время некапитализированный 
банк работает наряду с други-
ми банками, которые в полной 
мере выполняют нормативы, 
тоже ненормальная ситуация. 
Конечно, то, почему мы вышли 
с этой инициативой, очень горя-
чо ее отстаивали и убеждали 
наших коллег в парламенте ее 
принять, было связано именно 
с тем, что мы понимали, какая 
ситуация в некоторых крупных 
банках, что прежняя схема не 
сработает в этих кредитных 
организациях из-за их масшта-
ба. Про все эти три группы мы, 
конечно, знали.

Ситуация осложнялась тем, 
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санации, о проблемах в крупБсанации, о проблемах в круп
нейших банковских группах, Бнейших банковских группах, 
готовился ли к тому, что Бготовился ли к тому, что 
придется их санировать?Бпридется их санировать?

- Даже если бы не было Б- Даже если бы не было 
проблемы крупных банков, все Бпроблемы крупных банков, все 
равно предыдущая схема саБравно предыдущая схема са
нации несовершенна и финанБнации несовершенна и финан
сово более дорогая в условиях Бсово более дорогая в условиях 
снижающихся процентных стаБснижающихся процентных стаБККК
намерены продавать государ

К
намерены продавать государ
ственным банкам.

К
ственным банкам.

- А если не будет частного 

К
- А если не будет частного 

покупателя, вы все же про

К
покупателя, вы все же про-

К
-

дадите санируемый банк гоКдадите санируемый банк го-К-сударственному?Ксударственному?
- Нет. Значит, будем продаК- Нет. Значит, будем прода-К-вать позже. Мы признаем, что Квать позже. Мы признаем, что 

доля государства в финансоКдоля государства в финансо-К-доля государства в финансо-доля государства в финансоКдоля государства в финансо-доля государства в финансо
вом секторе достаточно больКвом секторе достаточно больК-К-шая, она была изначально Кшая, она была изначально 
большой и еще выросла. Нам Кбольшой и еще выросла. Нам 
как минимум нужно вернуться Ккак минимум нужно вернуться 
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что мы не могли принять дей-
ственные ограничения по их 
деятельности, потому что лю-
бое применение ограничения 
по таким банкам становилось 
публичным и тут же бы вызва-
ло проблемы, отток средств 
клиентов, и банки “упали” бы к 
нам в руки, а у нас бы не было 
инструмента для их спасения. 
Единственный выход был бы-
стрее принимать закон. Мы 
не сидели в ожидании, хотя 
целый год ушел на то, чтобы 
убедить коллег и принять этот 
закон. Как только он был при-
нят, мы его сразу же в деле и 
использовали.

Часто приходится слышать: 
те деньги, которые вы напра-
вили на спасение этих банков, 
лучше бы направили в реаль-
ную экономику. Хочу сказать, 
санация банков - это не спа-
сение их собственников и ме-
неджеров (их мы преследуем 
через судебные иски и обра-
щения в правоохранительные 
органы), а спасение средств 
граждан и бизнеса. Да, боль-
шая часть средств граждан 
застрахована, но в таких бан-
ках обычно большой объем 
средств так называемых “пре-
вышенцев”, средств компаний, 
средств других финансовых 
институтов, которые могут по-
пасть под “эффект домино” в 
случае отзыва лицензии.

- Получается, что соб-
ственники и менеджмент этих 
банков знали, что ЦБ в курсе 
их проблем. С этим связаны 
схемы вывода активов неза-
долго до санации?

- Значительная часть про-
блем возникла до санации, но 
буквально незадолго до са-
нации появились совсем уже 
наглые схемы, с которыми мы 
ничего не могли сделать, так 
как это операционная деятель-
ность. Мы их оспариваем, но 
это уже длительные процессы.

- Баланс между ролью 
ЦБ и ролью АСВ в оздоров-

лении банковского сектора 
найден, или еще предстоят 
какие-то изменения?

- На мой взгляд, он найден. 
Мы через ФКБС санируем бан-
ки по новой схеме. АСВ долж-
но завершить те санации, ко-
торые идут по старой схеме, 
плюс большая работа по лик-
видации банков с отозванной 
лицензией и увеличение воз-
врата активов в конкурсную 
массу - это тоже очень боль-
шая задача.

- В правительстве сейчас 
активизировалась дискус-
сия по поводу приватиза-
ции госкомпаний. Сбербанка 
и ВТБ в трехлетнем плане 
приватизации нет. Как ЦБ 
смотрит на возможное даль-
нейшее сокращение доли 
государства в ВТБ и Банка 
России в Сбербанке? В ка-
кой перспективе можно на-
чать это обсуждать? Стоит 
ли поднимать этот вопрос 
уже после продажи регуля-
тором санируемых банков, 
или это два параллельных, 
не зависящих друг от друга 
процесса? И, кстати, куда 
здесь встроить тему пере-
дачи Сбербанка от ЦБ госу-
дарству?

- План приватизации пра-
вительства все-таки касается 
той собственности, которая у 
правительства. Наша задача - 
это, прежде всего, продать са-
нируемые банки. У нас в соб-
ственности еще и крупнейший 
банк. Согласитесь, если мы го-
ворим о влиянии на конкурен-
цию, то от того, что государ-
ственная монополия станет 
частной монополией, уровень 
конкуренции не повысится. По-
этому для нас вопрос развития 
конкуренции не менее важен, 
чем вопрос приватизации. И в 
целом, наверное, дальше надо 
думать, как снижать долю госу-
дарства в финансовом секторе 
помимо того, что мы продадим 
санированные банки.

То, что касается дискуссии 

о продаже Сбербанка прави-
тельству, переговоры идут, 
решение окончательное не 
принято.

- Они на каком уровне 
идут?

- Идут.

- Мы эти обсуждения слы-
шали и 10 лет, и 15 лет назад, 
то есть они все это время 
шли...

- Они периодически идут, 
да.

- Но сейчас что-то поменя-
лось содержательно, обсуж-
дение стало более предмет-
ным? Вы специально сказа-
ли, что речь именно о про-
даже, а не о передаче этого 
актива?

- Да, речь именно о прода-
же.

- В продолжение этой 
темы. Недавно Госдума при-
няла закон, согласно кото-
рому в 2020-2022 годах Банк 
России будет перечислять 
доходы от участия в капи-
тале Сбербанка напрямую 
в федеральный бюджет. 
Ранее ЦБ не раз говорил о 
том, что эти доходы все же 
должны учитываться в до-
ходах Банка России. Будете 
ли вы и дальше на этом на-
стаивать, по крайней мере, 
пока Сбербанк остается в 
вашей собственности?

- Безусловно, перечисление 
дивидендов от собственности, 
которой владеет Централь-
ный банк, в бюджет может 
быть только исключительной 
временной мерой. Мы такую 
практику не приветствуем. Это 
закрепилось на временной ос-
нове до 2022 года. Мы не очень 
этим довольны, но закон есть 
закон.

На наш взгляд, было бы 
логично, чтобы правительство 
купило наш пакет акций Сбер-
банка, если хочет получать ди-
виденды на постоянной основе.
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дарству?

Ж
дарству?

- План приватизации праЖ- План приватизации пра
вительства все-таки касается Жвительства все-таки касается 
той собственности, которая у Жтой собственности, которая у 
правительства. Наша задача - Жправительства. Наша задача - 
это, прежде всего, продать саЖэто, прежде всего, продать са
нируемые банки. У нас в собЖнируемые банки. У нас в соб
ственности еще и крупнейший Жственности еще и крупнейший 
банк. Согласитесь, если мы гоЖбанк. Согласитесь, если мы го
ворим о влиянии на конкуренЖворим о влиянии на конкурен
цию, то от того, что государЖцию, то от того, что государ
ственная монополия станет Жственная монополия станет 
частной монополией, уровень Жчастной монополией, уровень 
конкуренции не повысится. ПоЖконкуренции не повысится. ПоЖБ
лицензией и увеличение воз

Б
лицензией и увеличение воз
врата активов в конкурсную 

Б
врата активов в конкурсную 
массу - это тоже очень боль

Б
массу - это тоже очень боль
шая задача.

Б
шая задача.

- В правительстве сейчас 

Б
- В правительстве сейчас 

активизировалась дискус

Б
активизировалась дискус-

Б
-

сия по поводу приватизаБсия по поводу приватиза-Б-ции госкомпаний. Сбербанка Бции госкомпаний. Сбербанка 
и Би ВТБ БВТБ в Бв трехлетнем плане Бтрехлетнем плане 
приватизации нет. Как ЦБ Бприватизации нет. Как ЦБ 
смотрит на возможное дальБсмотрит на возможное даль-Б-нейшее сокращение доли Бнейшее сокращение доли 
государства в Бгосударства в ВТББВТБ и Би Банка ББанка 
России в Сбербанке? В каБРоссии в Сбербанке? В ка-Б-кой перспективе можно наБкой перспективе можно на-Б-чать это обсуждать? Стоит Бчать это обсуждать? Стоит 
ли поднимать этот вопрос Бли поднимать этот вопрос 
уже после продажи регуляБуже после продажи регуля-Б-тором санируемых банков, Бтором санируемых банков, 
или это два параллельных, Били это два параллельных, 
не зависящих друг от друга Бне зависящих друг от друга 
процесса? И, кстати, куда Бпроцесса? И, кстати, куда 
здесь встроить тему переБздесь встроить тему пере-Б-дачи Сбербанка от ЦБ госуБдачи Сбербанка от ЦБ госу-Б-БЧасто приходится слышать: БЧасто приходится слышать: 

те деньги, которые вы напра Бте деньги, которые вы напра- Б-
вили на спасение этих банков, Бвили на спасение этих банков, 
лучше бы направили в реаль Блучше бы направили в реаль- Б-
ную экономику. Хочу сказать, Бную экономику. Хочу сказать, ББлось содержательно, обсужБлось содержательно, обсуж

дение стало более предметБдение стало более предмет
ным? Вы специально сказаБным? Вы специально сказа
ли, что речь именно о проБли, что речь именно о про
даже, а не о передаче этого Бдаже, а не о передаче этого 
актива?Бактива?

- Да, речь именно о продаБ- Да, речь именно о прода
же.Бже.

- В продолжение этой Б- В продолжение этой 
темы. Недавно Госдума приБтемы. Недавно Госдума при
няла закон, согласно котоБняла закон, согласно кото
рому в 2020-2022 годахБрому в 2020-2022 годах
РоссииБРоссии будет Ббудет 
доходы от участия в капиБдоходы от участия в капи
тале Сбербанка напрямую Бтале Сбербанка напрямую 
в федеральный бюджет. Бв федеральный бюджет. 
Ранее ЦБ не раз говорил о БРанее ЦБ не раз говорил о БККК
о продаже Сбербанка прави

К
о продаже Сбербанка прави
тельству, переговоры идут, 

К
тельству, переговоры идут, 
решение окончательное не 

К
решение окончательное не 
принято.

К
принято.

- Они на каком уровне К- Они на каком уровне 
идут? Кидут?

- Идут. К- Идут.

- Мы эти обсуждения слыК- Мы эти обсуждения слы-К-шали и 10 лет, и 15 лет назад, Кшали и 10 лет, и 15 лет назад, 
то есть они все это время Кто есть они все это время 
шли... Кшли...

- Они периодически идут, К- Они периодически идут, 

- Но сейчас что-то поменяК- Но сейчас что-то поменя-К-лось содержательно, обсужКлось содержательно, обсуж-К-дение стало более предметКдение стало более предмет-К-ным? Вы специально сказаКным? Вы специально сказа-К-ли, что речь именно о проКли, что речь именно о про-К-даже, а не о передаче этого Кдаже, а не о передаче этого К
Мы через ФКБС санируем бан

К
Мы через ФКБС санируем бан-

К
-

ки по новой схеме. АСВ долж Кки по новой схеме. АСВ долж- К-
но завершить те санации, ко Кно завершить те санации, ко- К-но завершить те санации, ко-но завершить те санации, ко Кно завершить те санации, ко-но завершить те санации, ко
торые идут по старой схеме, Кторые идут по старой схеме, 
плюс большая работа по лик Кплюс большая работа по лик- К-
видации банков с отозванной Квидации банков с отозванной К
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- Одной из основных при-
чин расхождения с Минэко-
номразвития в прогнозах 
инфляции на 2020 год вы 
раньше называли различие 
в оценках темпов роста по-
требительского кредитова-
ния в следующем году. По-
прежнему ЦБ ожидает его 
замедления до 10% в 2020 
году? Какое влияние этот 
фактор будет оказывать на 
инфляцию следующего года, 
вы уточнили ее прогноз с 4% 
до 3,5-4%?

- Наша оценка темпов роста 
розничного кредитования в 
целом на следующий год - 10% 
или чуть больше. Мы из этого 
исходим. Замедление темпов 
роста розничного кредитова-
ния идет так, как мы прогнози-
ровали. Если появятся данные 
для уточнения оценки, мы это 
сделаем, но сейчас все проис-
ходит в соответствии с наши-
ми ожиданиями.

- Это не единственное, в 
чем позиции ЦБ и Минэко-
номразвития сильно рас-
ходятся. Недавно также ве-
домство выступило за коор-
динацию политики в обла-
сти управления совокупным 
спросом, в чем ЦБ увидел 
попытку посягнуть на неза-
висимость ДКП. Что скрыва-
ется за этими противоречи-
ями с Минэкономразвития? 
Их можно назвать систем-
ными или это просто какие-
то рабочие разногласия?

- Я бы не говорила о разно-
гласиях. Вы знаете, сам тер-
мин “разногласия”, когда надо 
искать консенсус, он вообще 
применяется к предметам со-
вместного ведения. А когда 
коллеги высказываются по 
вопросам, которые находятся 
за пределами зоны их ответ-
ственности, мы это восприни-
маем как экспертные сужде-
ния. Оценки дают и депутаты, 
представители академическо-
го сообщества, бизнеса...

- То есть, у любых заин-
тересованных сторон могут 
быть разные мнения - вы так 
к этому относитесь?

- Да, абсолютно. Вот, на-
пример, банки сейчас начали 
говорить, что понижение клю-
чевой ставки начало снижать 
им маржу. Но есть и те, кото-
рые за понижение ставки. Есть 
разные мнения. Мы все их 
слышим, но принимаем такие 
решения, которые позволяют 
нам достигать нашей цели.

- Сбербанк сейчас актив-
но идет по пути построения 
экосистемы, вкладывая 
большие средства в приоб-
ретение и построение биз-
несов, связанных с банков-
ским лишь косвенно. Строит 
экосистему и ВТБ, этим же 
занимается Тинькофф, дру-
гие крупные игроки смотрят 
в эту сторону. С одной сто-
роны, это красивое, заман-
чивое будущее - и вполне 
возможно, что те, кто дела-
ет сейчас ставку на экоси-
стему, в итоге выиграет. С 
другой - это большие риски. 
В том числе и риски в части 
execution, ведь банки вхо-
дят в бизнесы, выращенные 
основателями, где вмеша-
тельство сторонних менед-
жеров, далеких от специфи-
ки отрасли, может иметь 
губительные последствия 
для стоимости. Видит ли 
ЦБ в этом какие-то потенци-
альные системные риски? 
Как будете с этим работать, 
если, конечно, здесь есть с 
чем работать?

- Есть с чем работать, по-
тому что платформенные ре-
шения, экосистемы, будут раз-
виваться. У нас нет намерения 
противостоять этой тенденции. 
Экосистемы удобны для по-
требителя: быстрота, деше-
визна, все в одном месте. Что 
нас здесь беспокоит? Любое 
новое всегда сопряжено с ри-
ском. Нужно четко выделить 
риски экосистем и регулиро-

вать их таким образом, чтобы 
развитие новых типов бизнеса 
пошло только на пользу и фи-
нансовой системе, и потреби-
телям.

Финансовые компании хотят 
идти в нефинансовую сферу, а 
технологические, наоборот, в 
финансовую. И здесь меняют-
ся типы рисков, на которые мы 
смотрим. Наше регулирование 
построено на том, чтобы огра-
ничивать в основном риски 
финансового характера. Без-
условно, мы рассматриваем и 
сейчас нефинансовые риски 
- это и операционные риски, 
которые связаны в основном 
с процедурами внутренними, с 
технологиями, и юридические 
риски, киберриски, мы стали 
активно уделять им внимание. 
Когда говорим об экосистемах, 
о платформенных решениях, 
там просто возникают риски 
других отраслей. Представьте, 
что банк вам продает все: не 
только кредит, но и медицин-
ские услуги, доставляет еду, 
туристические путевки, еще 
и выдает документы государ-
ственного образца. Все дела-
ет он. И в каждой из этих сфер 
есть свои риски, они соеди-
няются в одном месте, могут 
влиять друг на друга. Конечно, 
нужно уметь их идентифици-
ровать правильно и правильно 
ими управлять. Переход круп-
нейших банков в режим “экоси-
стем” на порядок увеличивает 
нефинансовую составляющую 
банковских рисков.

Второе: возникает пробле-
ма больших данных. Мы все 
чувствительны к утечке дан-
ных о наших финансовых опе-
рациях, а если начнут утекать, 
например, медицинские дан-
ные? Это, безусловно, требует 
повышенной ответственности 
этих институтов, и это все надо 
регулировать. Поэтому мы не 
только внимательно смотрим, 
а пытаемся выработать под-
ходы к этому регулированию. 
Это достаточно сложный про-
цесс. Например, мы сейчас 

ЖЖ
ровали. Если появятся данные 

Ж
ровали. Если появятся данные 
для уточнения оценки, мы это 

Ж
для уточнения оценки, мы это 
сделаем, но сейчас все проис

Ж
сделаем, но сейчас все проис
ходит в соответствии с наши

Ж
ходит в соответствии с наши
ми ожиданиями.

Ж
ми ожиданиями.

- Это не единственное, в 

Ж
- Это не единственное, в 

чем позиции ЦБ и Минэко

Ж
чем позиции ЦБ и Минэко-

Ж
-

номразвития сильно рас

Ж
номразвития сильно рас-

Ж
-

ходятся. Недавно также ве

Ж
ходятся. Недавно также ве-

Ж
-

домство выступило за коор

Ж
домство выступило за коор-

Ж
-

динацию политики в обла

Ж
динацию политики в обла-

Ж
-

сти управления совокупным 

Ж
сти управления совокупным 
спросом, в чем ЦБ увидел 

Ж
спросом, в чем ЦБ увидел 
попытку посягнуть на незаЖпопытку посягнуть на неза-Ж-
висимость ДКП. Что скрываЖвисимость ДКП. Что скрыва-Ж-
ется за этими противоречиЖется за этими противоречи-Ж-
ями с Минэкономразвития? Жями с Минэкономразвития? 
Их можно назвать системЖИх можно назвать систем-Ж-
ными или это просто какие-Жными или это просто какие-
то рабочие разногласия?Жто рабочие разногласия?

- Я бы не говорила о разноЖ- Я бы не говорила о разно-Ж-- Я бы не говорила о разно-- Я бы не говорила о разноЖ- Я бы не говорила о разно-- Я бы не говорила о разно
гласиях. Вы знаете, сам терЖгласиях. Вы знаете, сам тер-Ж-
мин “разногласия”, когда надо Жмин “разногласия”, когда надо 
искать консенсус, он вообще Жискать консенсус, он вообще 
применяется к предметам соЖприменяется к предметам со-Ж-
вместного ведения. А когда Жвместного ведения. А когда 
коллеги высказываются по Жколлеги высказываются по 
вопросам, которые находятся Жвопросам, которые находятся 
за пределами зоны их ответЖза пределами зоны их ответ
ственности, мы это восприниЖственности, мы это восприни
маем как экспертные суждеЖмаем как экспертные сужде
ния. Оценки дают и депутаты, Жния. Оценки дают и депутаты, 
представители академическоЖпредставители академическо
го сообщества, бизнеса...Жго сообщества, бизнеса...Ж

ет сейчас ставку на экоси

Ж
ет сейчас ставку на экоси
стему, в итоге выиграет. С 

Ж
стему, в итоге выиграет. С 
другой - это большие риски. 

Ж
другой - это большие риски. 
В том числе и риски в части 

Ж
В том числе и риски в части 
execution, ведь банки вхо

Ж
execution, ведь банки вхо
дят в бизнесы, выращенные 

Ж
дят в бизнесы, выращенные 
основателями, где вмеша

Ж
основателями, где вмеша
тельство сторонних менедЖтельство сторонних менед
жеров, далеких от специфиЖжеров, далеких от специфи
ки отрасли, может иметь Жки отрасли, может иметь 
губительные последствия Жгубительные последствия 
для стоимости. Видит ли Ждля стоимости. Видит ли 
ЦБ в этом какие-то потенциЖЦБ в этом какие-то потенци
альные системные риски? Жальные системные риски? 
Как будете с этим работать, ЖКак будете с этим работать, 
если, конечно, здесь есть с Жесли, конечно, здесь есть с 
чем работать?Жчем работать?ЖБ
разные мнения. Мы все их 

Б
разные мнения. Мы все их 
слышим, но принимаем такие 

Б
слышим, но принимаем такие 
решения, которые позволяют 

Б
решения, которые позволяют 
нам достигать нашей цели.

Б
нам достигать нашей цели.

-

Б
- Сбербанк

Б
Сбербанк се

Б
сейчас актив

Б
йчас актив

но идет по пути построения 

Б
но идет по пути построения 
экосистемы, вкладывая Бэкосистемы, вкладывая 
большие средства в приобБбольшие средства в приоб-Б-ретение и построение бизБретение и построение биз-Б-несов, связанных с банковБнесов, связанных с банков-Б-ским лишь косвенно. Строит Бским лишь косвенно. Строит 
экосистему иБэкосистему и ВТББВТБ, этим же Б, этим же 
занимается Бзанимается ТинькоффБТинькофф, друБ, дру-Б-гие крупные игроки смотрят Бгие крупные игроки смотрят 
в эту сторону. С одной стоБв эту сторону. С одной сто-Б-роны, это красивое, заманБроны, это красивое, заман-Б-чивое будущее - и вполне Бчивое будущее - и вполне 
возможно, что те, кто делаБвозможно, что те, кто дела-Б-ет сейчас ставку на экосиБет сейчас ставку на экоси-Б-стему, в итоге выиграет. С Бстему, в итоге выиграет. С 
другой - это большие риски. Бдругой - это большие риски. 
В том числе и риски в части БВ том числе и риски в части 
execution, ведь банки вхоБexecution, ведь банки вхо-Б-дят в бизнесы, выращенные Бдят в бизнесы, выращенные 
основателями, где вмешаБоснователями, где вмешаБ

розничного кредитования в 

Б
розничного кредитования в 
целом на следующий год - 10% Бцелом на следующий год - 10% 
или чуть больше. Мы из этого Били чуть больше. Мы из этого 
исходим. Замедление темпов Бисходим. Замедление темпов 
роста розничного кредитова Броста розничного кредитова- Б-
ния идет так, как мы прогнози Бния идет так, как мы прогнози- Б-
ровали. Если появятся данные Бровали. Если появятся данные 
для уточнения оценки, мы это Бдля уточнения оценки, мы это Бс процедурами внутренними, с Бс процедурами внутренними, с 

технологиями, и юридические Бтехнологиями, и юридические 
риски, киберриски, мы стали Бриски, киберриски, мы стали 
активно уделять им внимание. Бактивно уделять им внимание. 
Когда говорим об экосистемах, БКогда говорим об экосистемах, 
о платформенных решениях, Бо платформенных решениях, 
там просто возникают риски Бтам просто возникают риски 
других отраслей. Представьте, Бдругих отраслей. Представьте, 
что банк вам продает все: не Бчто банк вам продает все: не 
только кредит, но и медицинБтолько кредит, но и медицин
ские услуги, доставляет еду, Бские услуги, доставляет еду, 
туристические путевки, еще Бтуристические путевки, еще 
и выдает документы государБи выдает документы государ
ственного образца. Все делаБственного образца. Все дела
ет он. И в каждой из этих сфер Бет он. И в каждой из этих сфер 
есть свои риски, они соедиБесть свои риски, они соедиББККК
вать их таким образом, чтобы 

К
вать их таким образом, чтобы 
развитие новых типов бизнеса 

К
развитие новых типов бизнеса 
пошло только на пользу и фи

К
пошло только на пользу и фи
нансовой системе, и потреби

К
нансовой системе, и потреби

К
-

К
-

телям.

К
телям.

Финансовые компании хотят КФинансовые компании хотят 
идти в нефинансовую сферу, а Кидти в нефинансовую сферу, а 
технологические, наоборот, в Ктехнологические, наоборот, в 
финансовую. И здесь меняютКфинансовую. И здесь меняют-К-ся типы рисков, на которые мы Кся типы рисков, на которые мы 
смотрим. Наше регулирование Ксмотрим. Наше регулирование 
построено на том, чтобы ограКпостроено на том, чтобы огра-К-ничивать в основном риски Кничивать в основном риски 
финансового характера. БезКфинансового характера. Без-К-условно, мы рассматриваем и Кусловно, мы рассматриваем и 
сейчас нефинансовые риски Ксейчас нефинансовые риски 
- это и операционные риски, К- это и операционные риски, 
которые связаны в основном Ккоторые связаны в основном 
с процедурами внутренними, с Кс процедурами внутренними, с 
технологиями, и юридические Ктехнологиями, и юридические 
риски, киберриски, мы стали Криски, киберриски, мы стали 
активно уделять им внимание. Кактивно уделять им внимание. 
Когда говорим об экосистемах, ККогда говорим об экосистемах, К

быть разные мнения - вы так 

К
быть разные мнения - вы так 

- Да, абсолютно. Вот, на

К
- Да, абсолютно. Вот, на-

К
-

пример, банки сейчас начали Кпример, банки сейчас начали 
говорить, что понижение клю Кговорить, что понижение клю- К-
чевой ставки начало снижать Кчевой ставки начало снижать 
им маржу. Но есть и те, кото Ким маржу. Но есть и те, кото- К-
рые за понижение ставки. Есть Крые за понижение ставки. Есть 
разные мнения. Мы все их Кразные мнения. Мы все их 
слышим, но принимаем такие Кслышим, но принимаем такие К
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обсуждаем переход от регули-
рования юридического лица к 
регулированию по видам дея-
тельности. Хотя, возможно, и 
этого тоже недостаточно, по-
тому что в экосистеме будет 
совмещаться несколько видов 
деятельности, и от этого мо-
гут возникать новые риски, 
которые регулирование по от-
дельным видам деятельности 
уже не покроет. Это достаточ-
но сложно, требует изменения 
фундаментальных подходов 
нашего законодательства.

Но, на наш взгляд, это надо 
делать. Мы специально сей-
час над этим работаем, смо-
трим зарубежную практику.

И еще один аспект, который 
связан с развитием платфор-
менных решений, - это вопрос 
развития конкуренции, потому 
что может возникнуть новый 
тип монополий. Мы не должны 
допустить, чтобы потребитель 
оказался заложником этой 
большой монополии, ведь 
рыночная власть этого моно-
полиста будет существенной, 
больше, чем есть сейчас. Мы 
поэтому, кстати, и развиваем 
национальную инфраструк-
туру, чтобы ею могли поль-
зоваться другие участники 
рынка, которые не могут сами 
развивать платформенные ре-
шения. Мы это делаем, не за-
меняя, не подменяя рынок, не 
потому, что мы хотим, чтобы 
кто-то заработал больше и кто-
то меньше, а для того, чтобы 
новые возможности открылись 
для всех, сохранялась конку-
ренция. На наш взгляд, это 
принципиально важно.

- У этих экосистем должен 
быть один регулятор или не-
сколько в зависимости от 
сфер присутствия? Может, 
это будет симбиоз несколь-
ких регуляторов?

- Наверное, это должен быть 
какой-то симбиоз. Например, 
у нас есть медицинское стра-
хование: часть вопросов регу-
лируем мы, часть - Минздрав. 

Все равно это пока построено 
в рамках регулирования юри-
дического лица, а надо - по ти-
пам рисков, поэтому, конечно, 
эту модель надо будет выра-
ботать. Рано говорить именно 
про структуру регулирования. 
Для нас совершенно очевидно, 
что грядут изменения в систе-
ме регулирования. Надо про-
сто их готовить, а не пытаться 
сопротивляться тому, что эко-
системы будут развиваться. И, 
если мы не научимся регули-
ровать их сами, наши гражда-
не и бизнес окажутся клиента-
ми других экосистем.

- Нет опасности, что пере-
настройка регулирования 
не успеет догнать развива-
ющиеся экосистемы, и мы 
в какой-то прекрасный день 
проснемся, а вокруг - та са-
мая монополия?

- Мы как раз стараемся это-
го избежать, поэтому здесь ни-
какая созерцательная самоу-
спокоенность невозможна. Нам 
просто надо научиться хотя бы 
идти в ногу с рынком, не тор-
мозя тенденции, научиться их 
регулировать. Мы стараемся 
это делать.

- Продолжая тему финан-
совых экосистем и монопо-
лий. По нашей информации, 
с нового года банки, кото-
рые присоединились к СБП, 
собираются вводить значи-
тельные комиссии. Похоже, 
для граждан СБП становит-
ся не такой выгодной. Как 
вы планируете действовать 
в такой ситуации?

- Мы знаем, что банки сей-
час решают, какой уровень 
комиссии они хотят ввести 
для граждан, пользующихся 
услугами СБП. И та инфор-
мация, которую мы получаем, 
вызывает серьезные вопросы. 
Хотелось бы отметить, что си-
стема быстрых платежей была 
спроектирована таким обра-
зом, чтобы издержки банков 
были минимальны. С начала 

2020 года мы установили для 
банков минимально возмож-
ный тариф - от 5 копеек до 3 
рублей с банка - участника 
системы БП в зависимости от 
суммы перевода. И мы рассчи-
тываем, что банки будут уста-
навливать разумные тарифы, 
в разы меньше, чем существу-
ют сейчас.

СБП должна решать во-
прос платежного рабства, а не 
быть новым инструментом для 
его усиления. У нас есть право 
вводить кэп для максималь-
ного уровня комиссии в СБП, 
и мы готовы этим правом вос-
пользоваться, если увидим, 
что банки завышают комиссии. 
Мы этот вопрос рассмотрим в 
январе, когда по результатам 
мониторинга увидим, какие ко-
миссии по факту установили 
банки для клиентов - физиче-
ских лиц.

- Кстати, о современных 
тенденциях. Мы с вами сей-
час в историческом здании 
ЦБ находимся, но Банк Рос-
сии стал больше в послед-
ние годы, сильно больше...

- Нет, прошу прощения, ЦБ 
стал сильно меньше в послед-
ние годы. Мы стали мегарегу-
лятором, у нас стало больше 
функций, действительно го-
раздо больше функций, но при 
этом мы за шесть лет на 25,5% 
численность сократили. Мы 
стали компактнее.

- Тем не менее, у ЦБ мно-
го зданий в разных частях 
Москвы, зданий разного воз-
раста и качества, поэтому, 
наверное, никого не удиви-
ло появление информации 
о намерении часть подраз-
делений собрать воедино. 
Уже известен и потенциаль-
ный объект приобретения - 
бизнес-центр “Оружейный”. 
Насколько вы близки к тому, 
чтобы эту необычную для 
ЦБ сделку, сделку на рын-
ке недвижимости осуще-
ствить? Какие структурные 

ЖЖ
развития конкуренции, потому 

Ж
развития конкуренции, потому 
что может возникнуть новый 

Ж
что может возникнуть новый 
тип монополий. Мы не должны 

Ж
тип монополий. Мы не должны 
допустить, чтобы потребитель 

Ж
допустить, чтобы потребитель 
оказался заложником этой 

Ж
оказался заложником этой 
большой монополии, ведь 

Ж
большой монополии, ведь 
рыночная власть этого моно

Ж
рыночная власть этого моно-

Ж
-

полиста будет существенной, 

Ж
полиста будет существенной, 
больше, чем есть сейчас. Мы 

Ж
больше, чем есть сейчас. Мы 
поэтому, кстати, и развиваем 

Ж
поэтому, кстати, и развиваем 
национальную инфраструк

Ж
национальную инфраструк-

Ж
-

туру, чтобы ею могли поль

Ж
туру, чтобы ею могли поль-

Ж
-

зоваться другие участники 

Ж
зоваться другие участники 
рынка, которые не могут сами 

Ж
рынка, которые не могут сами 
развивать платформенные реЖразвивать платформенные ре-Ж-
шения. Мы это делаем, не заЖшения. Мы это делаем, не за-Ж-
меняя, не подменяя рынок, не Жменяя, не подменяя рынок, не 
потому, что мы хотим, чтобы Жпотому, что мы хотим, чтобы 
кто-то заработал больше и кто-Жкто-то заработал больше и кто-
то меньше, а для того, чтобы Жто меньше, а для того, чтобы 
новые возможности открылись Жновые возможности открылись 
для всех, сохранялась конкуЖдля всех, сохранялась конку-Ж-
ренция. На наш взгляд, это Жренция. На наш взгляд, это 
принципиально важно.Жпринципиально важно.

- У этих экосистем должен Ж- У этих экосистем должен 
быть один регулятор или неЖбыть один регулятор или не-Ж-
сколько в зависимости от Жсколько в зависимости от 
сфер присутствия? Может, Жсфер присутствия? Может, 
это будет симбиоз нескольЖэто будет симбиоз несколь
ких регуляторов?Жких регуляторов?

- Наверное, это должен быть Ж- Наверное, это должен быть 
какой-то симбиоз. Например, Жкакой-то симбиоз. Например, 
у нас есть медицинское страЖу нас есть медицинское стра
хование: часть вопросов регуЖхование: часть вопросов регуЖ

какая созерцательная самоу

Ж
какая созерцательная самоу
спокоенность невозможна. Нам 

Ж
спокоенность невозможна. Нам 
просто надо научиться хотя бы 

Ж
просто надо научиться хотя бы 
идти в ногу с рынком, не тор

Ж
идти в ногу с рынком, не тор
мозя тенденции, научиться их 

Ж
мозя тенденции, научиться их 
регулировать. Мы стараемся 

Ж
регулировать. Мы стараемся 
это делать.

Ж
это делать.

- Продолжая тему финан

Ж
- Продолжая тему финан

совых экосистем и монопоЖсовых экосистем и монопо
лий. По нашей информации, Жлий. По нашей информации, 
с нового года банки, котоЖс нового года банки, кото
рые присоединились к СБП, Жрые присоединились к СБП, 
собираются вводить значиЖсобираются вводить значи
тельные комиссии. Похоже, Жтельные комиссии. Похоже, 
для граждан СБП становитЖдля граждан СБП становит
ся не такой выгодной. Как Жся не такой выгодной. Как 
вы планируете действовать Жвы планируете действовать 
в такой ситуации?Жв такой ситуации?

- Мы знаем, что банки сейЖ- Мы знаем, что банки сей
час решают, какой уровень Жчас решают, какой уровень ЖБ
сто их готовить, а не пытаться 

Б
сто их готовить, а не пытаться 
сопротивляться тому, что эко

Б
сопротивляться тому, что эко
системы будут развиваться. И, 

Б
системы будут развиваться. И, 
если мы не научимся регули

Б
если мы не научимся регули
ровать их сами, наши гражда

Б
ровать их сами, наши гражда
не и бизнес окажутся клиента

Б
не и бизнес окажутся клиента
ми других экосистем.

Б
ми других экосистем.

- Нет опасности, что переБ- Нет опасности, что пере-Б-настройка регулирования Бнастройка регулирования 
не успеет догнать развиваБне успеет догнать развива-Б-ющиеся экосистемы, и мы Бющиеся экосистемы, и мы 
в какой-то прекрасный день Бв какой-то прекрасный день 
проснемся, а вокруг - та саБпроснемся, а вокруг - та са-Б-мая монополия?Бмая монополия?

- Мы как раз стараемся этоБ- Мы как раз стараемся это-Б-го избежать, поэтому здесь ниБго избежать, поэтому здесь ни-Б-какая созерцательная самоуБкакая созерцательная самоу-Б-спокоенность невозможна. Нам Бспокоенность невозможна. Нам 
просто надо научиться хотя бы Бпросто надо научиться хотя бы 
идти в ногу с рынком, не торБидти в ногу с рынком, не тор-Б-мозя тенденции, научиться их Бмозя тенденции, научиться их 
регулировать. Мы стараемся Брегулировать. Мы стараемся 

- Продолжая тему финанБ- Продолжая тему финан-Б-БИ еще один аспект, который БИ еще один аспект, который 
связан с развитием платфор Бсвязан с развитием платфор- Б-
менных решений, - это вопрос Бменных решений, - это вопрос 
развития конкуренции, потому Бразвития конкуренции, потому ББпользоваться, если увидим, Бпользоваться, если увидим, 

что банки завышают комиссии. Бчто банки завышают комиссии. 
Мы этот вопрос рассмотрим в БМы этот вопрос рассмотрим в 
январе, когда по результатам Бянваре, когда по результатам 
мониторинга увидим, какие коБмониторинга увидим, какие ко
миссии по факту установили Бмиссии по факту установили 
банки для клиентов - физичеБбанки для клиентов - физиче
ских лиц.Бских лиц.

- Кстати, о современных Б- Кстати, о современных 
тенденциях. Мы с вами сейБтенденциях. Мы с вами сей
час в историческом здании Бчас в историческом здании 
ЦБ находимся, ноБЦБ находимся, но
сииБсии стал Бстал больше в последБбольше в послед
ние годы, сильно больше...Бние годы, сильно больше...

- Нет, прошу прощения, ЦБ Б- Нет, прошу прощения, ЦБ 
стал сильно меньше в последБстал сильно меньше в послед
ние годы. Мы стали мегарегуБние годы. Мы стали мегарегуБККК
2020 года мы установили для 

К
2020 года мы установили для 
банков минимально возмож

К
банков минимально возмож
ный тариф - от 5 копеек до 3 

К
ный тариф - от 5 копеек до 3 
рублей с банка - участника 

К
рублей с банка - участника 
системы БП в зависимости от 

К
системы БП в зависимости от 
суммы перевода. И мы рассчиКсуммы перевода. И мы рассчи-К-тываем, что банки будут устаКтываем, что банки будут уста-К-навливать разумные тарифы, Кнавливать разумные тарифы, 
в разы меньше, чем существуКв разы меньше, чем существу-К-ют сейчас. Кют сейчас.

СБП должна решать воКСБП должна решать во-К-СБП должна решать во-СБП должна решать воКСБП должна решать во-СБП должна решать во
прос платежного рабства, а не Кпрос платежного рабства, а не 
быть новым инструментом для Кбыть новым инструментом для 
его усиления. У нас есть право Кего усиления. У нас есть право Квводить кэп для максимальКвводить кэп для максималь-К-ного уровня комиссии в СБП, Кного уровня комиссии в СБП, 
и мы готовы этим правом восКи мы готовы этим правом вос-К-пользоваться, если увидим, Кпользоваться, если увидим, 
что банки завышают комиссии. Кчто банки завышают комиссии. 
Мы этот вопрос рассмотрим в КМы этот вопрос рассмотрим в 
январе, когда по результатам Кянваре, когда по результатам 
мониторинга увидим, какие коКмониторинга увидим, какие ко-К-мониторинга увидим, какие ко-мониторинга увидим, какие коКмониторинга увидим, какие ко-мониторинга увидим, какие ко
миссии по факту установили Кмиссии по факту установили К

эту модель надо будет выра

К
эту модель надо будет выра-

К
-

ботать. Рано говорить именно Кботать. Рано говорить именно 
про структуру регулирования. Кпро структуру регулирования. 
Для нас совершенно очевидно, КДля нас совершенно очевидно, 
что грядут изменения в систе Кчто грядут изменения в систе- К-
ме регулирования. Надо про Кме регулирования. Надо про- К-
сто их готовить, а не пытаться Ксто их готовить, а не пытаться К
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подразделения могут со-
браться в этом новом зда-
нии ЦБ? И действительно ли 
речь идет о бизнес-центре 
“Оружейный”, в котором сей-
час находятся Сбербанк и  
“Мегафон”?

- У нас сейчас 35 зданий 
по Москве. Действительно мы 
уже некоторое время рассма-
триваем проект, который нам 
позволит собраться воедино. 
Мы разбросаны по городу, не-
которые здания устаревшие. 
С одной стороны, чтобы улуч-
шить и кросс-функциональное 
взаимодействие между наши-
ми структурными подразде-
лениями, с другой, - чтобы со-
кратить издержки, и не только 
транспортные, но и на поддер-
жание такой разрозненной ин-
фраструктуры.

Рассматриваем вариант 
“Оружейного”, решение еще не 
принято. Если этот проект со-
стоится, то из 11 зданий мы уе-
дем, переедет около 8,5 тысяч 
сотрудников. Это касается не 
всех зданий, потому что у нас 
есть историческое здание на 
Неглинной и историческое зда-
ние в Настасьинском переулке, 
где мы сделаем музейный ком-
плекс, есть хранилища, центры 
обработки данных и другие зда-
ния со специальным оборудо-
ванием и режимом. Те здания, 
из которых мы уедем, мы бес-
платно передадим правитель-
ству, а правительство сможет 
их реализовать на рынке.

- Почему бесплатно?
- Мы так всегда делаем. Мы 

уже много передали, когда, 
например, централизовыва-
ли свои функции и сокращали 
численность своих подразде-
лений в регионах. И передаем 
все бесплатно Росимуществу, 
и оно потом определяет и ре-
ализует. На достаточно боль-
шие суммы мы передали это 
имущество.

- Вы сказали, что решение 
еще не принято. Это связано 

с тем, что есть альтернати-
ва?

- К сожалению, альтернатив 
не очень много. Много помеще-
ний поменьше, а так как мы хо-
тим достаточно большое коли-
чество подразделений собрать 
вместе, это имеет смысл, когда 
появляется эффект масштаба 
от общего офиса для макси-
мального количества подраз-
делений. Помещений не так 
много, но переговорный про-
цесс не завершен.

- Речь идет о покупке зда-
ния бизнес-центра “Оружей-
ный” целиком?

- Да.

- Почему переговоры еще 
не завершены?

- Есть еще вопросы, кото-
рые не урегулированы.

- У вас есть какой-то дед-
лайн, когда это решение 
должно быть принято?

- У нас дедлайна нет, это ре-
шение должно нам подходить 
по всем параметрам. Были ва-
рианты, могу сказать, и в том 
числе построить здание, но, 
честно говоря, строительство 
- это большие риски. В общем, 
мы отказались от этих идей.

- Не самая заметная часть 
работы ЦБ, но от этого не 
менее важная - борьба с об-
наличиванием, со схемами 
незаконного вывода капита-
ла. Понятно, что конечного 
результата (как и в случае с 
оздоровлением банковского 
сектора) тут быть не может, 
но в целом можно сказать, 
что ощутимые результаты 
есть? В последнее время не 
было слышно о новых мас-
штабных схемах. Это озна-
чает, что их сейчас нет? Есть 
здесь сейчас какие-то си-
стемные риски? Как вы оце-
ниваете состояние дел в этой 
сфере?

- В целом позитивная дина-
мика снижения обналичивания, 

снижения незаконного вывода 
денег за рубеж продолжается. 
Может быть, не такими темпа-
ми, когда происходило сниже-
ние с очень больших объемов. 
Тема абсолютно точно не ис-
чезла, к сожалению, и, видимо, 
долго не исчезнет, потому что 
как только мы перекрываем 
одни каналы, тут же начинают 
использоваться другие, и не-
ожиданные. Для того, чтобы 
давление на поиск новых кана-
лов исчезло, нужно заниматься 
источником появления таких 
средств. Это, как мы знаем, ча-
сто уход от налогов, коррупци-
онные доходы, недобросовест-
ные практики в госзаказе и так 
далее. Мы же стараемся сде-
лать так, чтобы финансовая 
система не была каналом со-
мнительных денежных потоков.

Когда мы стали активно бо-
роться с фирмами-однодневка-
ми, обналичиванием через них, 
к сожалению, некоторые банки 
начали использовать каналы 
сомнительных операций через 
хороших крупных клиентов. 
Вот хороший крупный клиент, к 
нему не придерешься, и налоги 
платит, весь чистый-прозрач-
ный. Но какая-то доля через 
него проходит такого рода по-
токов.

Использование исполни-
тельных листов. Тема на кон-
троле всех организаций, кото-
рые этим занимаются, но нель-
зя сказать, что она искоренена 
окончательно. Рынки. Обнали-
чивание на рынках. Рост этой 
схемы удалось остановить, и 
даже есть снижение объемов 
в ней. К сожалению, перелома 
не произошло, и эта схема про-
должает работать. Есть, чем 
заниматься.

- Возможно нужны более 
жесткие меры для борьбы 
с незаконным оборотом на-
личных?

- На мой взгляд, нужно при-
менять более жесткие меры. 
Мы стараемся смотреть, чтобы 
наши финансовые институты 
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- Почему бесплатно?Ж- Почему бесплатно?
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лений в регионах. И передаем Жлений в регионах. И передаем 
все бесплатно Росимуществу, Жвсе бесплатно Росимуществу, 
и оно потом определяет и реЖи оно потом определяет и ре
ализует. На достаточно больЖализует. На достаточно боль
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мы отказались от этих идей.

- Не самая заметная часть Ж- Не самая заметная часть 
работы ЦБ, но от этого не Жработы ЦБ, но от этого не 
менее важная - борьба с обЖменее важная - борьба с об
наличиванием, со схемами Жналичиванием, со схемами 
незаконного вывода капитаЖнезаконного вывода капита
ла. Понятно, что конечного Жла. Понятно, что конечного 
результата (как и в случае с Жрезультата (как и в случае с 
оздоровлением банковского Жоздоровлением банковского 
сектора) тут быть не может, Жсектора) тут быть не может, 
но в целом можно сказать, Жно в целом можно сказать, ЖБ
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- Речь идет о покупке зда
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- Речь идет о покупке зда

ния бизнес-центра “Оружей

Б
ния бизнес-центра “Оружей
ный” целиком?Бный” целиком?

- Да. Б- Да.

- Почему переговоры еще Б- Почему переговоры еще 
не завершены?Бне завершены?

- Есть еще вопросы, котоБ- Есть еще вопросы, кото-Б-- Есть еще вопросы, кото-- Есть еще вопросы, котоБ- Есть еще вопросы, кото-- Есть еще вопросы, кото
рые не урегулированы.Брые не урегулированы.

- У вас есть какой-то дедБ- У вас есть какой-то дед-Б-лайн, когда это решение Блайн, когда это решение 
должно быть принято?Бдолжно быть принято?

- У нас дедлайна нет, это реБ- У нас дедлайна нет, это ре-Б-шение должно нам подходить Бшение должно нам подходить 
по всем параметрам. Были ваБпо всем параметрам. Были ва-Б-рианты, могу сказать, и в том Брианты, могу сказать, и в том 
числе построить здание, но, Бчисле построить здание, но, 
честно говоря, строительство Бчестно говоря, строительство 
- это большие риски. В общем, Б- это большие риски. В общем, 
мы отказались от этих идей.Бмы отказались от этих идей.Б
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ми, обналичиванием через них, Бми, обналичиванием через них, 
к сожалению, некоторые банки Бк сожалению, некоторые банки 
начали использовать каналы Бначали использовать каналы 
сомнительных операций через Бсомнительных операций через 
хороших крупных клиентов. Бхороших крупных клиентов. 
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давление на поиск новых канаКдавление на поиск новых кана-К-лов исчезло, нужно заниматься Клов исчезло, нужно заниматься 
источником появления таких Кисточником появления таких 
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не участвовали в этих формах 
обналички.

- Одно время очень актив-
но обсуждался вопрос крип-
товалют и применение их в 
России. Чем закончилась 
дискуссия? Будет ли допуще-
на возможность их использо-
вания в качестве платежного 
средства, или же нет?

- Дискуссии все время идут. 
Наша жесткая позиция: как за-
конное платежное средство 
криптовалюты не могут быть 
допущены. Единственное за-
конное средство платежа у нас 
- рубль.

- Вы хотели протестиро-
вать стейблкоин...

- Мы тестируем стейблкои-
ны в нашей регуляторной пе-
сочнице. Приходят компании, 
которые хотят выпускать токе-
ны, обеспеченные некоторыми 
реальными активами. Мы в пе-
сочнице смотрим, как они могут 
работать, но мы не предпола-
гаем, что они будут функциони-
ровать как средство платежа и 
стать денежным суррогатом.

Что касается выпуска соб-
ственной цифровой валюты 
Центральным банком, сейчас 
такая возможность многими 
странами активно обсуждает-
ся, мы тоже на стадии изучения 
этой темы. Прежде всего, надо 
понимать, какие будут пре-
имущества для наших граж-
дан, для бизнеса, например, 
по сравнению с тем вариантом, 
когда мы развиваем системы 
быстрых платежей, расширя-
ем их применение, не только по 
расчетам между физическими 
лицами, но и между юридиче-
скими лицами. Для того чтобы 
выпускать отдельную цифро-
вую валюту Центральным бан-
ком, надо ясно понимать, какие 
потребности клиентов не могут 
быть удовлетворены альтерна-
тивными инструментами.

- Это был бы просто такой 
цифровой рубль?

- Это цифровой рубль, но 
выпуск этого цифрового ру-
бля, в отличие, например, от 
развития систем быстрых пла-
тежей, может иметь серьезные 
последствия в виде изменения 
структуры финансового рын-
ка. Если, например, физиче-
ским лицам разрешат держать 
деньги на счетах в Централь-
ном банке, то это может зна-
чимо поменять пассивную базу 
коммерческих банков. В усло-
виях каких-то не очень спо-
койных времен может начать-
ся бегство вкладов и переток 
средств.

В общем к этому вопросу 
надо очень аккуратно подхо-
дить. Очень аккуратно. Если 
какие-то другие страны выпу-
стят свои цифровые валюты, 
мы посмотрим на их опыт, по-
учимся на их ошибках и извле-
чем позитив.

- Некоторое время назад 
было ощущение, что Россия 
стремится быстрее других 
юрисдикций пройти регуля-
торный путь с криптовалю-
тами. Сейчас нет уже такой 
спешки?

- Сейчас, возможно, чуть 
меньше интереса, чем, когда 
рынок рос стремительно и все 
хотели на нем заработать, и 
наши люди становились май-
нерами под воздействием 
рассказов о том, что у нас де-
шевое электричество... После 
реализованной волатильности 
этого актива (не знаю, правда, 
называть ли его активом), то, 
конечно, чуть меньше людей в 
этом заинтересовано, но, тем 
не менее, есть те, кто искрен-
не верит в эту перспективу. И 
не только те, кто хотел бы за-
работать. Вы знаете, здесь же 
подводится и идеология - по 
сути дела, создания системы 
частных денег, без вмешатель-
ства государства. Все равно 
интерес есть, но такого, навер-
ное, нетерпения, как было года 
два назад, нет.

- К вопросу о валютном 
контроле. Минфин упрекает 
ЦБ в излишней консерватив-
ности в вопросе либерали-
зации валютного контроля. 
Как вы считаете, можно ли 
пойти чуть дальше в этом 
вопросе? Или вы видите се-
рьезные риски? Поддержит 
ли ЦБ отмену уголовной от-
ветственности за невозврат 
валютной выручки?

- Мы консервативны, но не 
излишне. Мы считаем, что от-
каз от тотального валютного 
контроля возможен и целесоо-
бразен, если будет выработан 
механизм контроля за сомни-
тельными валютными опера-
циями. В рамках механизма, 
который существует, для того, 
чтобы выявить сомнительные 
операции, нужно контролиро-
вать практически всех. Поэто-
му нельзя взять и демонтиро-
вать все, что существует, по-
тому что мы тогда утратим кон-
троль и за сомнительными ва-
лютными операциями. Нужно 
его выстроить. Мы, кстати, под-
держали законопроект, кото-
рый разрабатывается сейчас, 
о переходе как раз к контролю 
за сомнительными валютными 
операциями. Речь идет о том, 
чтобы установить критерии та-
ких операций. Тогда можно бу-
дет уголовную ответственность 
оставить именно за сомнитель-
ные валютные операции.

- Еще один вопрос про 
ответственность. Сейчас го-
товятся законодательные 
изменения в отношении соб-
ственников финансовых ор-
ганизаций, однако ряд по-
ложений (в части запрета на 
выезд за рубеж и ареста ак-
тивов), по мнению некоторых 
экспертов и чиновников, яв-
ляются излишне жесткими. 
Какой компромисс может 
быть найден и готов ли ЦБ 
на него пойти? Или же регу-
лятор продолжает придер-
живаться жесткой позиции в 
этом вопросе?
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- Мы придерживаемся той 
же позиции, что заявляли ра-
нее, по обеспечительным 
мерам и в виде ограничения 
выезда за рубеж, и в виде на-
ложения ареста на имущество 
(как обеспечительная мера, 
которая может быть и снята). 
Мы согласны, что это должны 
быть судебные решения. Это 
необходимые элементы право-
вой системы, для того чтобы 
предупредить недобросовест-
ное поведение на финансовом 
рынке.

Я просто еще раз хочу под-
черкнуть, что проблемы, свя-
занные с качеством надзора, 
с превентивностью надзора, 
с инструментами надзора, мы 
решаем и будем решать. Мы 
серьезно изменили надзор. 
Но даже если у нас все будет 
идеально с точки зрения надзо-
ра, но при этом не будет неот-
вратимости наказания, то риск 
недобросовестных действий и 
нарушения прав кредиторов и 
вкладчиков, останется.

Может быть, это не самый 
удачный пример, но тем не ме-
нее. Понимаете, машина на до-
роге, вы дали водителю права, 
вы можете хоть каждый день эк-
заменовать его знания, техни-
ческий осмотр машины можете 
проводить хоть каждый день, 
но никакой сотрудник ГИБДД не 
остановит от того, что этот во-
дитель сядет за руль пьяным 
и устроит серьезную аварию. 
Останавливает от пьянства за 
рулем только неотвратимость 
наказания.

Чтобы у нас была здоровая, 
чистая финансовая система, 
чтобы неотвратимость наказа-
ния работала, на мой взгляд, 
должны быть приняты огра-
ничительные меры на выезд 
за рубеж и на распоряжение 
активами. Кстати, обеспечи-
тельные меры достаточно ши-
роко используются за рубежом, 
суды оперативно принимают 
решения по применению таких 
мер, потому что все прекрас-
но понимают и общество пре-

красно понимает, что больше 
затрат искать потом по всему 
миру через офшоры это иму-
щество, чем наложить времен-
ное ограничение на распоряже-
ние им.

Конечная же цель - вернуть 
средства клиентов через кон-
курсную массу при банкротстве 
или средства государства, по-
траченные на оздоровление, в 
случае санаций.

- Как юридически ЦБ смо-
жет обосновывать мнение 
о реальных собственниках 
финансовых организаций? 
Не видит ли в этом риска по-
падания под ограничение до-
бросовестных владельцев?

- На мой взгляд, это реша-
емый вопрос. Во-первых, у 
нас в законодательстве о бан-
кротстве уже есть критерии 
определения контролирующих 
лиц. Плюс к этому стандарты 
МСФО устанавливают подходы 
к определению контроля. Эти 
стандарты у нас на территории 
Российской Федерации приме-
няются, поэтому здесь, на мой 
взгляд, при желании эти во-
просы решить можно. На наш 
взгляд, это нужно делать.

- ЦБ планирует распро-
странить механизм санации, 
который применяется в от-
ношении банков и страховых 
компаний, на НПФ. Какой шаг 
на пути финансового оздо-
ровления будет следующим? 
Раньше регулятор также хо-
тел распространить этот ме-
ханизм на финансовые хол-
динги.

- У нас действительно при-
нято законодательство о сана-
ции страховых компаний. Мы 
говорим о том, что такое же за-
конодательство должно быть 
и по негосударственным пен-
сионным фондам. Безусловно, 
этот инструмент должен при-
меняться в редких случаях, ког-
да деятельность тех или иных 
фондов или страховых компа-
ний имеет системное значение.

Что касается холдингов - 
вначале нужно, конечно, изме-
нить законодательство, которое 
позволит осуществлять надзор 
за холдингами, потому что сей-
час регулируются только бан-
ковские холдинги и банковские 
группы. А если это группа или 
холдинг, где материнская ком-
пания не банк, а банк входит в 
систему (мы такие случаи зна-
ем), у нас нет возможности ни 
регулировать, ни осуществлять 
надзор на консолидированной 
основе. Только после этого 
можно говорить о возможности 
санации на такой вот консоли-
дированной основе. Тяжело 
идет этот вопрос.

- Как закончилась исто-
рия с незаконным перево-
дом пенсионных накоплений 
граждан в 2016-2017 году? 
Генпрокуратура проверяла 
все НПФ из-за этого, вы рань-
ше говорили, что там могут 
быть выявлены проблемы. 
Знаком ли ЦБ с результа-
тами этих проверок? Будет 
ли сам регулятор применять 
какие-то санкции к НПФ?

- Мы взаимодействуем с 
Генпрокуратурой, работа идет. 
Проблемы есть. И проблема, 
связанная с переходами, без-
условно, есть, и есть недобро-
совестное поведение пенсион-
ных фондов.

Мы давно эту тему подни-
маем, ввели и сейчас прово-
дим проверки поведенческого 
характера. В целом, надо ска-
зать, что количество досроч-
ных переходов, новых заяв-
лений о досрочных переходах 
уменьшилось. Мы много об 
этом говорим, и это помогает 
гражданам стать более бди-
тельными. Но на наш взгляд, 
все равно нужно принимать 
закон о заморозке досрочных 
переходов.

- ЦБ будет применять 
меры к НПФ в этой связи?

- Я уже сказала, мы сейчас 
проводим проверки в рамках 

ЖЖ
Но даже если у нас все будет 

Ж
Но даже если у нас все будет 
идеально с точки зрения надзо

Ж
идеально с точки зрения надзо
ра, но при этом не будет неот

Ж
ра, но при этом не будет неот
вратимости наказания, то риск 

Ж
вратимости наказания, то риск 
недобросовестных действий и 

Ж
недобросовестных действий и 
нарушения прав кредиторов и 

Ж
нарушения прав кредиторов и 
вкладчиков, останется.

Ж
вкладчиков, останется.

Может быть, это не самый 

Ж
Может быть, это не самый 

удачный пример, но тем не ме

Ж
удачный пример, но тем не ме-

Ж
-

нее. Понимаете, машина на до

Ж
нее. Понимаете, машина на до-

Ж
-нее. Понимаете, машина на до-нее. Понимаете, машина на до

Ж
нее. Понимаете, машина на до-нее. Понимаете, машина на до
роге, вы дали водителю права, 

Ж
роге, вы дали водителю права, 
вы можете хоть каждый день эк

Ж
вы можете хоть каждый день эк-

Ж
-

заменовать его знания, техни

Ж
заменовать его знания, техни-

Ж
-

ческий осмотр машины можете 

Ж
ческий осмотр машины можете 
проводить хоть каждый день, Жпроводить хоть каждый день, 
но никакой сотрудник ГИБДД не Жно никакой сотрудник ГИБДД не 
остановит от того, что этот воЖостановит от того, что этот во-Ж-остановит от того, что этот во-остановит от того, что этот воЖостановит от того, что этот во-остановит от того, что этот во
дитель сядет за руль пьяным Ждитель сядет за руль пьяным 
и устроит серьезную аварию. Жи устроит серьезную аварию. 
Останавливает от пьянства за ЖОстанавливает от пьянства за 
рулем только неотвратимость Жрулем только неотвратимость 
наказания.Жнаказания.

Чтобы у нас была здоровая, ЖЧтобы у нас была здоровая, 
чистая финансовая система, Жчистая финансовая система, 
чтобы неотвратимость наказаЖчтобы неотвратимость наказа-Ж-
ния работала, на мой взгляд, Жния работала, на мой взгляд, 
должны быть приняты ограЖдолжны быть приняты огра-Ж-
ничительные меры на выезд Жничительные меры на выезд 
за рубеж и на распоряжение Жза рубеж и на распоряжение 
активами. Кстати, обеспечиЖактивами. Кстати, обеспечи
тельные меры достаточно шиЖтельные меры достаточно ши
роко используются за рубежом, Жроко используются за рубежом, 
суды оперативно принимают Жсуды оперативно принимают 
решения по применению таких Жрешения по применению таких 
мер, потому что все прекрасЖмер, потому что все прекрасЖ

Российской Федерации приме

Ж
Российской Федерации приме
няются, поэтому здесь, на мой 

Ж
няются, поэтому здесь, на мой 
взгляд, при желании эти во

Ж
взгляд, при желании эти во
просы решить можно. На наш 

Ж
просы решить можно. На наш 
взгляд, это нужно делать.

Ж
взгляд, это нужно делать.

- ЦБ планирует распро

Ж
- ЦБ планирует распро

странить механизм санации, Жстранить механизм санации, 
который применяется в отЖкоторый применяется в от
ношении банков и страховых Жношении банков и страховых 
компаний, на НПФ. Какой шаг Жкомпаний, на НПФ. Какой шаг 
на пути финансового оздоЖна пути финансового оздо
ровления будет следующим? Жровления будет следующим? 
Раньше регулятор также хоЖРаньше регулятор также хо
тел распространить этот меЖтел распространить этот ме
ханизм на финансовые холЖханизм на финансовые хол
динги.Ждинги.ЖБ
траченные на оздоровление, в 

Б
траченные на оздоровление, в 
случае санаций.

Б
случае санаций.

- Как юридически ЦБ смо

Б
- Как юридически ЦБ смо

жет обосновывать мнение 

Б
жет обосновывать мнение 
о реальных собственниках 

Б
о реальных собственниках 
финансовых организаций? 

Б
финансовых организаций? 
Не видит ли в этом риска поБНе видит ли в этом риска по-Б-падания под ограничение доБпадания под ограничение до-Б-бросовестных владельцев?Ббросовестных владельцев?

- На мой взгляд, это решаБ- На мой взгляд, это реша-Б-емый вопрос. Во-первых, у Бемый вопрос. Во-первых, у 
нас в законодательстве о банБнас в законодательстве о бан-Б-кротстве уже есть критерии Бкротстве уже есть критерии 
определения контролирующих Бопределения контролирующих 
лиц. Плюс к этому стандарты Блиц. Плюс к этому стандарты 
МСФО устанавливают подходы БМСФО устанавливают подходы 
к определению контроля. Эти Бк определению контроля. Эти 
стандарты у нас на территории Бстандарты у нас на территории 
Российской Федерации примеБРоссийской Федерации приме-Б-няются, поэтому здесь, на мой Бняются, поэтому здесь, на мой 
взгляд, при желании эти воБвзгляд, при желании эти во-Б-взгляд, при желании эти во-взгляд, при желании эти воБвзгляд, при желании эти во-взгляд, при желании эти во
просы решить можно. На наш Бпросы решить можно. На наш 
взгляд, это нужно делать.Бвзгляд, это нужно делать.

- ЦБ планирует распроБ- ЦБ планирует распроБ
черкнуть, что проблемы, свя

Б
черкнуть, что проблемы, свя-

Б
-

занные с качеством надзора, Бзанные с качеством надзора, 
с превентивностью надзора, Бс превентивностью надзора, 
с инструментами надзора, мы Бс инструментами надзора, мы 
решаем и будем решать. Мы Брешаем и будем решать. Мы 
серьезно изменили надзор. Бсерьезно изменили надзор. 
Но даже если у нас все будет БНо даже если у нас все будет 
идеально с точки зрения надзо Бидеально с точки зрения надзо- Б- ББидет этот вопрос.Бидет этот вопрос.

- Как закончилась истоБ- Как закончилась исто
рия с незаконным перевоБрия с незаконным перево
дом пенсионных накоплений Бдом пенсионных накоплений 
граждан в 2016-2017 году? Бграждан в 2016-2017 году? 
Генпрокуратура проверяла БГенпрокуратура проверяла 
все НПФ из-за этого, вы раньБвсе НПФ из-за этого, вы рань
ше говорили, что там могут Бше говорили, что там могут 
быть выявлены проблемы. Ббыть выявлены проблемы. 
Знаком ли ЦБ с результаБЗнаком ли ЦБ с результа
тами этих проверок? Будет Бтами этих проверок? Будет 
ли сам регулятор применять Бли сам регулятор применять 
какие-то санкции к НПФ?Бкакие-то санкции к НПФ?

- Мы взаимодействуем с Б- Мы взаимодействуем с 
Генпрокуратурой, работа идет. БГенпрокуратурой, работа идет. БККК

Что касается холдингов - 

К
Что касается холдингов - 

вначале нужно, конечно, изме

К
вначале нужно, конечно, изме
нить законодательство, которое 

К
нить законодательство, которое 
позволит осуществлять надзор 

К
позволит осуществлять надзор 
за холдингами, потому что сей

К
за холдингами, потому что сей-

К
-

час регулируются только банКчас регулируются только бан-К-ковские холдинги и банковские Кковские холдинги и банковские 
группы. А если это группа или Кгруппы. А если это группа или 
холдинг, где материнская комКхолдинг, где материнская ком-К-Кпания не банк, а банк входит в Кпания не банк, а банк входит в 
систему (мы такие случаи знаКсистему (мы такие случаи зна-К-ем), у нас нет возможности ни Кем), у нас нет возможности ни 
регулировать, ни осуществлять Крегулировать, ни осуществлять 
надзор на консолидированной Кнадзор на консолидированной 
основе. Только после этого Коснове. Только после этого 
можно говорить о возможности Кможно говорить о возможности 
санации на такой вот консолиКсанации на такой вот консоли-К-дированной основе. Тяжело Кдированной основе. Тяжело 
идет этот вопрос.Кидет этот вопрос.

- Как закончилась истоК- Как закончилась исто-К-рия с незаконным перевоКрия с незаконным перево
дом пенсионных накоплений Кдом пенсионных накоплений К

щество, чем наложить времен

К
щество, чем наложить времен-

К
-

ное ограничение на распоряже

К
ное ограничение на распоряже-

К
-

Конечная же цель - вернуть ККонечная же цель - вернуть 
средства клиентов через кон Ксредства клиентов через кон- К-
курсную массу при банкротстве Ккурсную массу при банкротстве 
или средства государства, по Кили средства государства, по- К-или средства государства, по-или средства государства, по Кили средства государства, по-или средства государства, по
траченные на оздоровление, в Ктраченные на оздоровление, в К
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поведенческого надзора. Воз-
можны меры.

- В развитие вопроса о 
коммуникации. Банк Рос-
сии не раз поднимал тему 
веры населения в инфляцию 
вблизи 4%. А вот оплата тру-
да служащих ЦБ ежегодно 
индексируется на ожидае-
мый среднегодовой уровень 
инфляции, который превы-
шает прогноз по годовой ин-
фляции и таргет в 4%. Может 
быть, ЦБ показать пример 
доверия к таргету и индекси-
ровать зарплату на целевой 
уровень?

- Мы верим в цель и стара-
емся добиваться этой цели. Но 
это действительно правило, ко-
торое было установлено давно: 
индексировать фонд оплаты 
по среднегодовому значению, 
его установил Национальный 
банковский совет. На самом 
деле, на мой взгляд, это прави-
ло действенное, потому что оно 
стимулирует нас улучшать биз-
нес-процессы, сокращать чис-
ленность. Мы же не зарплату 
конкретного сотрудника увели-
чиваем на среднегодовое зна-
чение, а фонд оплаты труда: 
у нас появляется возможность 
платить конкурентоспособную 
зарплату и нанимать профес-
сионалов с рынка.

Что касается мотивации по 
достижению цели, у нас у всего 
руководства, у членов совета 
директоров инфляционный тар-
гет записан в качестве цели, и, 
переменная часть вознагражде-
ния, а она довольно большая, 
привязана именно к этой цели. 
И тот же самый KPI у сотруд-
ников, которые отвечают за де-
нежно-кредитную политику.

- И если недостижение 
цели по инфляции происхо-
дит...

- Люди потеряют очень мно-
го в зарплате.

- В этом году так будет? 
Инфляция оказалась ниже 
таргета...

- Что значит “ниже тарге-
та”? Таргет 4% (я все время 
подчеркиваю) в среднесроч-
ной перспективе. У нас каждый 
день инфляция не может быть 
4%. Если же говорить о сред-
негодовой, 12-месячной ин-
фляции, то по этому году она, 
кстати, 4,5%. А за последние 
три года среднегодовая инфля-
ция - 3,7%. В конкретный мо-
мент времени инфляция может 
в значительной степени опре-
деляться временными фак-
торами. Волатильность чаще 
вызвана именно временными 
факторами. Если инфляция 
значительно и надолго откло-
няется от цели и это вызвано 
более-менее постоянными фак-
торами, будем приводить ее 
ближе к таргету. Поэтому мы 
реагируем (когда она вышла 
вверх, мы стараемся ее при-
близить к таргету, или если она 
находится снизу, приблизить к 
цели снизу), только если ви-
дим, что временные факторы 
быстро не исчерпаются, могут 
быть вторичные эффекты, и 
инфляция естественным путем 
не придет к таргету. Если наши 
действия нужны, то мы это де-
лаем.

Временные отклонения от 
цели, волатильность инфляции 
- вообще не повод менять тар-
гет. И в целом, цель по инфля-
ции - долгосрочный ориентир 
для бизнеса и населения. Цель 
не может определяться уров-
нем фактической инфляции за 
тот или иной год. Цель опреде-
ляется структурой экономики, 
масштабами колебаний цен, 
уровнем региональной неодно-
родности инфляции.

- Нынешняя формулиров-
ка “вблизи 4%” - она идеаль-
но соответствует тому пони-
манию, которое вы хотите 
создать и закрепить у участ-
ников рынка? Может быть, 
она слишком четкая, может 
быть, ее надо как-то раз-
мыть, чтобы не спрашивали 
вас про 4%?

- Вы правы, многие стра-
ны часто формулируют цель 
в виде диапазонов. Почему 
это происходит? Потому что 
все признают возможность от-
клонений от точечной цели. Но 
формулировку таргета, на наш 
взгляд, менять нужно только 
при крайних обстоятельствах, 
потому что само изменение 
таргета, его формулировки мо-
жет вызывать некоторое недо-
верие. На наш взгляд, лучше 
объяснять, почему происходят 
те или иные изменения инфля-
ции.

- Вы никогда не раскры-
вали, сколько это - “вблизи” 
4%...

- Это означает установить 
коридор. В чем минус коридо-
ра, мы тоже когда-то объясня-
ли. Вот, например, установлен 
коридор, плюс-минус 1 про-
центный пункт, и тогда есть 
искушение считать (а у рынка 
- основания ожидать), что если 
инфляция вышла за пределы 
этого коридора, то нужно при-
нимать меры. То есть должна 
быть реакция денежно-кредит-
ной политики, чтобы ее воз-
вращать к цели. Но если она 
вышла за этот коридор в силу 
каких-то сильных, но времен-
ных факторов, и сама вернет-
ся, это не значит, что нужно 
применять меры денежно-кре-
дитной политики.

Коридор иногда может быть 
интерпретирован как обяза-
тельство принимать меры вне 
зависимости от факторов, ко-
торые приводят к отклонению 
от некоторой точки инфляции. 
Поэтому есть плюсы и мину-
сы. Есть страны, у которых 
коридор, есть страны без него, 
и все пытаются коммунициро-
вать. Здесь вот такой идеаль-
ной формулировки цели нет, 
они значительно отличаются в 
разных странах.

- Вы для себя понимаете, 
что 3,5% - это “вблизи” 4%, а 
3,2% - нет?

ЖЖ
по среднегодовому значению, 

Ж
по среднегодовому значению, 
его установил Национальный 

Ж
его установил Национальный 
банковский совет. На самом 

Ж
банковский совет. На самом 
деле, на мой взгляд, это прави

Ж
деле, на мой взгляд, это прави
ло действенное, потому что оно 

Ж
ло действенное, потому что оно 
стимулирует нас улучшать биз

Ж
стимулирует нас улучшать биз-

Ж
-

нес-процессы, сокращать чис

Ж
нес-процессы, сокращать чис-

Ж
-

ленность. Мы же не зарплату 

Ж
ленность. Мы же не зарплату 
конкретного сотрудника увели

Ж
конкретного сотрудника увели-

Ж
-

чиваем на среднегодовое зна

Ж
чиваем на среднегодовое зна-

Ж
-

чение, а фонд оплаты труда: 

Ж
чение, а фонд оплаты труда: 
у нас появляется возможность 

Ж
у нас появляется возможность 
платить конкурентоспособную 

Ж
платить конкурентоспособную 
зарплату и нанимать профес

Ж
зарплату и нанимать профес-

Ж
-

сионалов с рынка.Жсионалов с рынка.
Что касается мотивации по ЖЧто касается мотивации по 

достижению цели, у нас у всего Ждостижению цели, у нас у всего 
руководства, у членов совета Жруководства, у членов совета 
директоров инфляционный тарЖдиректоров инфляционный тар-Ж-
гет записан в качестве цели, и, Жгет записан в качестве цели, и, 
переменная часть вознаграждеЖпеременная часть вознагражде-Ж-
ния, а она довольно большая, Жния, а она довольно большая, 
привязана именно к этой цели. Жпривязана именно к этой цели. 
И тот же самый KPI у сотрудЖИ тот же самый KPI у сотруд-Ж-
ников, которые отвечают за деЖников, которые отвечают за де-Ж-
нежно-кредитную политику.Жнежно-кредитную политику.

- И если недостижение Ж- И если недостижение 
цели по инфляции происхоЖцели по инфляции происхо
дит...Ждит...

- Люди потеряют очень мноЖ- Люди потеряют очень мно
го в зарплате.Жго в зарплате.

- В этом году так будет? Ж- В этом году так будет? 
Инфляция оказалась ниже ЖИнфляция оказалась ниже Ж

дим, что временные факторы 

Ж
дим, что временные факторы 
быстро не исчерпаются, могут 

Ж
быстро не исчерпаются, могут 
быть вторичные эффекты, и 

Ж
быть вторичные эффекты, и 
инфляция естественным путем 

Ж
инфляция естественным путем 
не придет к таргету. Если наши 

Ж
не придет к таргету. Если наши 
действия нужны, то мы это де

Ж
действия нужны, то мы это де
лаем.

Ж
лаем.

Временные отклонения от 

Ж
Временные отклонения от 

цели, волатильность инфляции 

Ж
цели, волатильность инфляции 
- вообще не повод менять тарЖ- вообще не повод менять тар
гет. И в целом, цель по инфляЖгет. И в целом, цель по инфля
ции - долгосрочный ориентир Жции - долгосрочный ориентир 
для бизнеса и населения. Цель Ждля бизнеса и населения. Цель 
не может определяться уровЖне может определяться уров
нем фактической инфляции за Жнем фактической инфляции за 
тот или иной год. Цель опредеЖтот или иной год. Цель опреде
ляется структурой экономики, Жляется структурой экономики, 
масштабами колебаний цен, Жмасштабами колебаний цен, 
уровнем региональной неодноЖуровнем региональной неодно
родности инфляции.Жродности инфляции.ЖБ
ция - 3,7%. В конкретный мо

Б
ция - 3,7%. В конкретный мо
мент времени инфляция может 

Б
мент времени инфляция может 
в значительной степени опре

Б
в значительной степени опре
деляться временными фак

Б
деляться временными фак
торами. Волатильность чаще 

Б
торами. Волатильность чаще 
вызвана именно временными 

Б
вызвана именно временными 
факторами. Если инфляция 

Б
факторами. Если инфляция 
значительно и надолго отклоБзначительно и надолго откло-Б-значительно и надолго откло-значительно и надолго отклоБзначительно и надолго откло-значительно и надолго откло
няется от цели и это вызвано Бняется от цели и это вызвано 
более-менее постоянными факБболее-менее постоянными фак-Б-торами, будем приводить ее Бторами, будем приводить ее 
ближе к таргету. Поэтому мы Бближе к таргету. Поэтому мы 
реагируем (когда она вышла Бреагируем (когда она вышла 
вверх, мы стараемся ее приБвверх, мы стараемся ее при-Б-близить к таргету, или если она Бблизить к таргету, или если она 
находится снизу, приблизить к Бнаходится снизу, приблизить к 
цели снизу), только если виБцели снизу), только если ви-Б-дим, что временные факторы Бдим, что временные факторы 
быстро не исчерпаются, могут Ббыстро не исчерпаются, могут 
быть вторичные эффекты, и Ббыть вторичные эффекты, и 
инфляция естественным путем Бинфляция естественным путем 
не придет к таргету. Если наши Бне придет к таргету. Если наши 
действия нужны, то мы это деБдействия нужны, то мы это де-Б-Временные отклонения от БВременные отклонения от 
цели, волатильность инфляции Бцели, волатильность инфляции Бемся добиваться этой цели. Но Бемся добиваться этой цели. Но 

это действительно правило, ко Бэто действительно правило, ко- Б-это действительно правило, ко-это действительно правило, ко Бэто действительно правило, ко-это действительно правило, ко
торое было установлено давно: Бторое было установлено давно: 
индексировать фонд оплаты Биндексировать фонд оплаты 
по среднегодовому значению, Бпо среднегодовому значению, ББвали, сколько это - “вблизи” Бвали, сколько это - “вблизи” 

4%...Б4%...
- Это означает установить Б- Это означает установить 

коридор. В чем минус коридоБкоридор. В чем минус коридо
ра, мы тоже когда-то объясняБра, мы тоже когда-то объясня
ли. Вот, например, установлен Бли. Вот, например, установлен 
коридор, плюс-минус 1 проБкоридор, плюс-минус 1 про
центный пункт, и тогда есть Бцентный пункт, и тогда есть 
искушение считать (а у рынка Бискушение считать (а у рынка 
- основания ожидать), что если Б- основания ожидать), что если 
инфляция вышла за пределы Бинфляция вышла за пределы 
этого коридора, то нужно приБэтого коридора, то нужно при
нимать меры. То есть должна Бнимать меры. То есть должна 
быть реакция денежно-кредитБбыть реакция денежно-кредит
ной политики, чтобы ее возБной политики, чтобы ее воз
вращать к цели. Но если она Бвращать к цели. Но если она 
вышла за этот коридор в силу Бвышла за этот коридор в силу БККК

- Вы правы, многие стра

К
- Вы правы, многие стра

ны часто формулируют цель 

К
ны часто формулируют цель 
в виде диапазонов. Почему 

К
в виде диапазонов. Почему 
это происходит? Потому что 

К
это происходит? Потому что 
все признают возможность от

К
все признают возможность от-

К
-

клонений от точечной цели. Но Кклонений от точечной цели. Но 
формулировку таргета, на наш Кформулировку таргета, на наш 
взгляд, менять нужно только Квзгляд, менять нужно только 
при крайних обстоятельствах, Кпри крайних обстоятельствах, 
потому что само изменение Кпотому что само изменение 
таргета, его формулировки моКтаргета, его формулировки мо-К-таргета, его формулировки мо-таргета, его формулировки моКтаргета, его формулировки мо-таргета, его формулировки мо
жет вызывать некоторое недоКжет вызывать некоторое недо-К-жет вызывать некоторое недо-жет вызывать некоторое недоКжет вызывать некоторое недо-жет вызывать некоторое недоКверие. На наш взгляд, лучше Кверие. На наш взгляд, лучше 
объяснять, почему происходят Кобъяснять, почему происходят 
те или иные изменения инфляКте или иные изменения инфля-К-- Вы никогда не раскрыК- Вы никогда не раскры-К-вали, сколько это - “вблизи” Квали, сколько это - “вблизи” 

- Это означает установить К- Это означает установить 
коридор. В чем минус коридоКкоридор. В чем минус коридо-К-коридор. В чем минус коридо-коридор. В чем минус коридоКкоридор. В чем минус коридо-коридор. В чем минус коридо
ра, мы тоже когда-то объясняКра, мы тоже когда-то объясняК

день инфляция не может быть 

К
день инфляция не может быть 
4%. Если же говорить о сред К4%. Если же говорить о сред- К-
негодовой, 12-месячной ин Кнегодовой, 12-месячной ин- К-
фляции, то по этому году она, Кфляции, то по этому году она, 
кстати, 4,5%. А за последние Ккстати, 4,5%. А за последние 
три года среднегодовая инфля Ктри года среднегодовая инфля- К- К
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- Интерпретация зависит 
от набора факторов, которые 
в данный момент определяют 
инфляцию. Еще раз подчеркну: 
“вблизи 4%” - мы говорим не о 
конкретном моменте, а о том, 
где в среднем будет склады-
ваться инфляция на горизонте 
действия ДКП. И если сред-
няя годовая инфляция за три-
пять лет будет где-то около 4% 
плюс-минус - это и будет зна-
чить, что она на цели. Еще раз: 
за последние три года - инфля-
ция 3,7%.

- Вернемся к банкам и 
фондовому рынку. Послед-
нее время на фондовый ры-
нок очень активно приходят 
“физики”, и банки старают-
ся этот процесс, так сказать, 
оседлать и возглавить. С 
одной стороны, хорошо, ког-
да на фондовый рынок при-
ходят новые деньги, но чего 
здесь больше - плюсов или 
все-таки рисков? Для тех, 
кто на этой “волне” придет 
на рынок, не понимая в долж-
ной мере имеющихся рисков.

- Фондовый рынок стабиль-
но развивается последние 
годы. Действительно количе-
ство розничных инвесторов на 
рынке существенно выросло, 
мы побили рекорд по абсолют-
ному количеству людей (3,4 
млн). Потенциал дальнейше-
го роста, на наш взгляд, еще 
есть. Но вы правы: такой бы-
стрый рост может создавать 
определенные риски, и мы 
делаем все, чтобы розничный 
инвестор не разочаровался в 
инструментах фондового рын-
ка. Это ключевая вещь. Потому 
что, если розничный инвестор 
разочаруется, его будет доста-
точно тяжело вернуть.

По каким мы направлениям 
двигаемся? Первое, вы знае-
те, мы давно инициировали и 
очень хотим, чтобы парламент 
принял, в том или ином виде, 
но принял закон о квалифи-
цированных и неквалифици-
рованных инвесторах. Нужно 

этот шаг сделать, потом мож-
но настраивать эту систему по 
мере наработки опыта. Но этот 
шаг нужно сделать, для того 
чтобы защитить неквалифици-
рованных инвесторов. Иначе, 
пока мы обсуждаем и обсужда-
ем, они так и останутся неза-
щищенными.

Второе. Профессиональные 
участники рынка, брокеры... 
Мы давно серьезно занима-
емся тем, чтобы их деятель-
ность была более прозрачной 
и финансово устойчивой, по-
тому что, больше чем на 50% 
за последний год выросло ко-
личество клиентов и объем 
их средств на брокерских сче-
тах уже превышает 10,6 трлн 
рублей. Что надо сделать? 
Первое - это обязательность 
раскрытия полноценной ин-
формации клиенту, понимание, 
что брокер правильно оцени-
вает профиль клиента. И вто-
рое - требование к финансовой 
устойчивости. Мы уже в мони-
торинговом режиме ввели тре-
бования к капиталу и ликвид-
ности, а со следующего года 
вводим это как обязательный 
норматив. Это серьезное изме-
нение в регулировании. С точки 
зрения управления качеством 
активов требования повыша-
ются. Поэтому мы делаем все 
для того, чтобы риски для роз-
ничного инвестора были мини-
мальными.

- Некоторые участники 
рынка говорят, что из этого 
притока розничных инвесто-
ров большая часть - клас-
сические консервативные 
вкладчики, то есть они в 
какой-то рыночный инстру-
мент вошли на фоне сниже-
ния ставок по депозитам и 
в нем сидят, не совершают 
больше активных операций. 
То есть такой приток рознич-
ных инвесторов на рынок, но 
они неактивны...

- Это не так плохо, что они 
зашли в другие инструменты, у 
них есть альтернатива, выбор. 

Действительно, по депозитам 
ставки снижаются, и клиенты 
уходят в другие инструменты. 
Если они не так часто будут 
торговать этими инструмента-
ми (есть такого рода инвесто-
ры), это нормально, наверное. 
Для нас очень важно, чтобы, 
когда они входят в эти инстру-
менты, которые не застрахова-
ны в отличие от депозитов, они 
прекрасно бы понимали, во что 
они инвестируют. Поэтому за-
щита квалифицированных и 
неквалифицированных инве-
сторов принципиально важна.

- А для борьбы с манипу-
лированием на фондовом 
рынке хватает ли вам полно-
мочий? Возникают ли какие-
то новые риски в этом на-
правлении или в целом мож-
но сказать, что на данный 
момент вы как-то уже настро-
или работу?

- Мы эту работу проводим, 
мы публикуем результаты рас-
следований, эти расследова-
ния занимают время.

Для того, чтобы наша рабо-
та была более эффективной, 
конечно, и само понятие “ма-
нипулирование” должно быть 
расширено, нужна большая 
гибкость в этом вопросе. К со-
жалению, манипулирование на 
рынке существует.

- И вы будете с какими за-
конодательными инициати-
вами выходить?

- Сейчас международное 
взаимодействие регуляторов 
по противодействию инсай-
дерской торговле и манипу-
лированию выходит на новый 
уровень. Подготовлен и уже 
подписан рядом стран рас-
ширенный меморандум взаи-
модействия ИОСКО, но чтобы 
Россия смогла пользоваться 
его возможностями, требуется 
вносить существенные измене-
ния в законодательство. Эта 
работа нам предстоит в бли-
жайшие годы.ЖЖ

оседлать и возглавить. С 

Ж
оседлать и возглавить. С 
одной стороны, хорошо, ког

Ж
одной стороны, хорошо, ког
да на фондовый рынок при

Ж
да на фондовый рынок при
ходят новые деньги, но чего 

Ж
ходят новые деньги, но чего 
здесь больше - плюсов или 

Ж
здесь больше - плюсов или 
все-таки рисков? Для тех, 

Ж
все-таки рисков? Для тех, 
кто на этой “волне” придет 

Ж
кто на этой “волне” придет 
на рынок, не понимая в долж

Ж
на рынок, не понимая в долж-

Ж
-

ной мере имеющихся рисков.

Ж
ной мере имеющихся рисков.

- Фондовый рынок стабиль

Ж
- Фондовый рынок стабиль-

Ж
-

но развивается последние 

Ж
но развивается последние 
годы. Действительно количе

Ж
годы. Действительно количе-

Ж
-

ство розничных инвесторов на 

Ж
ство розничных инвесторов на 
рынке существенно выросло, 

Ж
рынке существенно выросло, 
мы побили рекорд по абсолютЖмы побили рекорд по абсолют-Ж-
ному количеству людей (3,4 Жному количеству людей (3,4 
млн). Потенциал дальнейшеЖмлн). Потенциал дальнейше-Ж-
го роста, на наш взгляд, еще Жго роста, на наш взгляд, еще 
есть. Но вы правы: такой быЖесть. Но вы правы: такой бы-Ж-
стрый рост может создавать Жстрый рост может создавать 
определенные риски, и мы Жопределенные риски, и мы 
делаем все, чтобы розничный Жделаем все, чтобы розничный 
инвестор не разочаровался в Жинвестор не разочаровался в 
инструментах фондового рынЖинструментах фондового рын-Ж-
ка. Это ключевая вещь. Потому Жка. Это ключевая вещь. Потому 
что, если розничный инвестор Жчто, если розничный инвестор 
разочаруется, его будет достаЖразочаруется, его будет доста-Ж-
точно тяжело вернуть.Жточно тяжело вернуть.

По каким мы направлениям ЖПо каким мы направлениям 
двигаемся? Первое, вы знаеЖдвигаемся? Первое, вы знае
те, мы давно инициировали и Жте, мы давно инициировали и 
очень хотим, чтобы парламент Жочень хотим, чтобы парламент 
принял, в том или ином виде, Жпринял, в том или ином виде, 
но принял закон о квалифиЖно принял закон о квалифи
цированных и неквалифициЖцированных и неквалифициЖ

бования к капиталу и ликвид

Ж
бования к капиталу и ликвид
ности, а со следующего года 

Ж
ности, а со следующего года 
вводим это как обязательный 

Ж
вводим это как обязательный 
норматив. Это серьезное изме

Ж
норматив. Это серьезное изме
нение в регулировании. С точки 

Ж
нение в регулировании. С точки 
зрения управления качеством 

Ж
зрения управления качеством 
активов требования повыша

Ж
активов требования повыша
ются. Поэтому мы делаем все Жются. Поэтому мы делаем все 
для того, чтобы риски для розЖдля того, чтобы риски для роз
ничного инвестора были миниЖничного инвестора были мини
мальными.Жмальными.

- Некоторые участники Ж- Некоторые участники 
рынка говорят, что из этого Жрынка говорят, что из этого 
притока розничных инвестоЖпритока розничных инвесто
ров большая часть - класЖров большая часть - клас
сические консервативные Жсические консервативные 
вкладчики, то есть они в Жвкладчики, то есть они в ЖБ
участники рынка, брокеры... 

Б
участники рынка, брокеры... 
Мы давно серьезно занима

Б
Мы давно серьезно занима
емся тем, чтобы их деятель

Б
емся тем, чтобы их деятель
ность была более прозрачной 

Б
ность была более прозрачной 
и финансово устойчивой, по

Б
и финансово устойчивой, по
тому что, больше чем на 50% 

Б
тому что, больше чем на 50% 
за последний год выросло ко

Б
за последний год выросло ко
личество клиентов и объем Бличество клиентов и объем 
их средств на брокерских счеБих средств на брокерских сче-Б-тах уже превышает 10,6 трлн Бтах уже превышает 10,6 трлн 
рублей. Что надо сделать? Брублей. Что надо сделать? 
Первое - это обязательность БПервое - это обязательность 
раскрытия полноценной инБраскрытия полноценной ин-Б-формации клиенту, понимание, Бформации клиенту, понимание, 
что брокер правильно оцениБчто брокер правильно оцени-Б-вает профиль клиента. И втоБвает профиль клиента. И вто-Б-вает профиль клиента. И вто-вает профиль клиента. И втоБвает профиль клиента. И вто-вает профиль клиента. И вто
рое - требование к финансовой Брое - требование к финансовой 
устойчивости. Мы уже в мониБустойчивости. Мы уже в мони-Б-торинговом режиме ввели треБторинговом режиме ввели тре-Б-бования к капиталу и ликвидБбования к капиталу и ликвид-Б-ности, а со следующего года Бности, а со следующего года 
вводим это как обязательный Бвводим это как обязательный 
норматив. Это серьезное измеБнорматив. Это серьезное изме-Б-нение в регулировании. С точки Бнение в регулировании. С точки 
зрения управления качеством Бзрения управления качеством 
активов требования повышаБактивов требования повышаБ

- Вернемся к банкам и 

Б
- Вернемся к банкам и 

фондовому рынку. Послед Бфондовому рынку. Послед- Б-
нее время на фондовый ры Бнее время на фондовый ры- Б-
нок очень активно приходят Бнок очень активно приходят 
“физики”, и банки старают Б“физики”, и банки старают- Б-
ся этот процесс, так сказать, Бся этот процесс, так сказать, 
оседлать и возглавить. С Боседлать и возглавить. С 
одной стороны, хорошо, ког Бодной стороны, хорошо, ког- Б- Блированием на фондовом Блированием на фондовом 

рынке хватает ли вам полноБрынке хватает ли вам полно
мочий? Возникают ли какие-Бмочий? Возникают ли какие-
то новые риски в этом наБто новые риски в этом на
правлении или в целом можБправлении или в целом мож
но сказать, что на данный Бно сказать, что на данный 
момент вы как-то уже настроБмомент вы как-то уже настро
или работу?Били работу?

- Мы эту работу проводим, Б- Мы эту работу проводим, 
мы публикуем результаты расБмы публикуем результаты рас
следований, эти расследоваБследований, эти расследова
ния занимают время.Бния занимают время.

Для того, чтобы наша рабоБДля того, чтобы наша рабо
та была более эффективной, Бта была более эффективной, 
конечно, и само понятие “маБконечно, и само понятие “ма
нипулирование” должно быть Бнипулирование” должно быть ББККК
Действительно, по депозитам 

К
Действительно, по депозитам 
ставки снижаются, и клиенты 

К
ставки снижаются, и клиенты 
уходят в другие инструменты. 

К
уходят в другие инструменты. 
Если они не так часто будут 

К
Если они не так часто будут 
торговать этими инструмента

К
торговать этими инструмента-

К
-

ми (есть такого рода инвестоКми (есть такого рода инвесто-К-ми (есть такого рода инвесто-ми (есть такого рода инвестоКми (есть такого рода инвесто-ми (есть такого рода инвесто
ры), это нормально, наверное. Кры), это нормально, наверное. 
Для нас очень важно, чтобы, КДля нас очень важно, чтобы, 
когда они входят в эти инструКкогда они входят в эти инструК

мере наработки опыта. Но этот 

К
мере наработки опыта. Но этот 
шаг нужно сделать, для того 

К
шаг нужно сделать, для того 
чтобы защитить неквалифици

К
чтобы защитить неквалифици-

К
-

рованных инвесторов. Иначе, Крованных инвесторов. Иначе, 
пока мы обсуждаем и обсужда Кпока мы обсуждаем и обсужда- К-
ем, они так и останутся неза Кем, они так и останутся неза- К-

Второе. Профессиональные КВторое. Профессиональные 
участники рынка, брокеры... Кучастники рынка, брокеры... 
Мы давно серьезно занима КМы давно серьезно занима- К- К-К-менты, которые не застраховаКменты, которые не застрахова-К-ны в отличие от депозитов, они Кны в отличие от депозитов, они 

прекрасно бы понимали, во что Кпрекрасно бы понимали, во что 
они инвестируют. Поэтому заКони инвестируют. Поэтому за-К-щита квалифицированных и Кщита квалифицированных и 
неквалифицированных инвеКнеквалифицированных инве-К-сторов принципиально важна.Ксторов принципиально важна.

- А для борьбы с манипуК- А для борьбы с манипу-К-лированием на фондовом Клированием на фондовом 
рынке хватает ли вам полноКрынке хватает ли вам полно-К-мочий? Возникают ли какие-Кмочий? Возникают ли какие-
то новые риски в этом наКто новые риски в этом на
правлении или в целом можКправлении или в целом можК
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ЦБ о рисках периода низких 
ставок, привлекательности ОФЗ, 
долгах корпоратов

Центробанк ожидает замед-
ления темпов роста потреби-
тельского кредитования до 10% 
в следующем году и допускает, 
что дополнительные меры ма-
кропруденциальной политики в 
этом секторе могут и не потре-
боваться, в отличие от ипотеки, 
где снижение ключевой ставки 
цб сильнее влияет на стоимость 
кредитов, а значит, грозит нако-
плением рисков закредитован-
ности.

Ниже следуют разверну-
тые высказывания Елизаветы  
Даниловой:

О темпах роста 
потребкредитования:

«Сейчас темпы роста про-
должают снижаться во многом в 
ответ на наши меры, это уже не 
те высокие темпы, которые на-
блюдались, например, весной, 
когда рост максимально дохо-
дил до 25% г/г. На 1 декабря 
аннуализированный сезонно 
сглаженный темп прироста со-
ставил 17,8% и по итогам года 
может быть еще ниже».

Прогноз на 2020 год:
«Если в этом году темпы бу-

дут ниже 20%, то в 2020 году, по 
нашим прогнозам, произойдет 
замедление до 10% или чуть 
выше».

Без мер ЦБ отмечалось бы 
замедление темпов роста по-

требкредитования естествен-
ным образом по мере ослабе-
вания эффекта догоняющего 
роста?

«Я думаю, наши меры игра-
ют значительную роль. Это под-
тверждает такой показатель, 
как доля одобренных заявок на 
кредиты. В третьем квартале 
объем заявок продолжал расти 
– на 20% к предыдущему квар-
талу, но доля одобренных за-
явок снизилась с 35% до 31%, 
банки стали избирательнее, и 
это, видимо, продолжится. Вы-
дачи сокращаются из-за того, 
что наши меры работают. Рост 
требований к капиталу влечет 
за собой снижение рентабель-
ности, соответственно, банки 
чаще воздерживаются от вы-
дачи кредита в случае высокой 
долговой нагрузки заемщика».

О снижении ключевой 
ставки, не спровоцирует ли 
удешевление кредитов новое 
ускорение темпов роста по-
требкредитования?

«Денежно-кредитная поли-
тика и макропруденциальная 
политика взаимосвязаны, одна-
ко если в необеспеченном по-
требительском кредитовании 
и будет некоторое смягчающее 
влияние со стороны дкп, то оно 
будет несущественным и не сни-
зит эффективность макропру-
денциальных мер. Почему мы 
так думаем? По ряду причин. 
Во-первых, с 1 октября действу-
ет шкала, основанная не только 
на пск, как раньше, но и на пдн. 
Фактор пдн существенно в мень-
шей степени зависит от уровня 
ставок, и у нас как раз высокие 
надбавки к коэффициентам ри-
ска установлены по кредитам с 
высоким пдн.

Во-вторых, в целом уровень 
надбавок стал существенно 
выше, чем был раньше. Напри-
мер, раньше у нас по пск ниже 
10% не было надбавок вообще, 
теперь если пск ниже 10%, но 
при этом пдн больше 80%, то 
есть у заемщика высокий уро-
вень закредитованности, коэф-
фициент риска будет 210%, это 
достаточно существенно.

Надбавки будут усиливать 
дальше свое действие, так как 
наши меры всегда действу-
ют на новые кредиты. Мы уже 

Вложения иностранных инвесторов в ОФЗ достигли рекордных 2,85 триллиона рублей, но по 
международным меркам зависимость России от внешнего финансирования невысока и опыт показал, 
что в периоды нарастания санкционных рисков существенная часть этих инвесторов вела себя 
консервативно, сохраняя свои позиции в госбумагах, сказала в интервью корреспондентам Рейтер 
Елене Фабричной, Екатерине Голубковой, Андрею Остроухову глава департамента финансовой 
стабильности ЦБ Елизавета ДАНИЛОВА.
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О темпах роста 
потребкредитования:Жпотребкредитования:

«Сейчас темпы роста проЖ«Сейчас темпы роста про-Ж-«Сейчас темпы роста про-«Сейчас темпы роста проЖ«Сейчас темпы роста про-«Сейчас темпы роста про
должают снижаться во многом в Ждолжают снижаться во многом в 
ответ на наши меры, это уже не Жответ на наши меры, это уже не 
те высокие темпы, которые наЖте высокие темпы, которые на-Ж-
блюдались, например, весной, Жблюдались, например, весной, 
когда рост максимально дохоЖкогда рост максимально дохо-Ж-когда рост максимально дохо-когда рост максимально дохоЖкогда рост максимально дохо-когда рост максимально дохо
дил до 25% г/г. На 1 декабря Ждил до 25% г/г. На 1 декабря 
аннуализированный сезонно Жаннуализированный сезонно 
сглаженный темп прироста соЖсглаженный темп прироста со-Ж-сглаженный темп прироста со-сглаженный темп прироста соЖсглаженный темп прироста со-сглаженный темп прироста со
ставил 17,8% и по итогам года Жставил 17,8% и по итогам года 
может быть еще ниже».Жможет быть еще ниже».

Прогноз на 2020 год:ЖПрогноз на 2020 год:
«Если в этом году темпы буЖ«Если в этом году темпы бу

дут ниже 20%, то в 2020 году, по Ждут ниже 20%, то в 2020 году, по 
нашим прогнозам, произойдет Жнашим прогнозам, произойдет 
замедление до 10% или чуть Жзамедление до 10% или чуть 
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ным образом по мере ослабе
вания эффекта догоняющего Жвания эффекта догоняющего 
роста?Жроста?

«Я думаю, наши меры играЖ«Я думаю, наши меры игра
ют значительную роль. Это подЖют значительную роль. Это под
тверждает такой показатель, Жтверждает такой показатель, 
как доля одобренных заявок на Жкак доля одобренных заявок на 
кредиты. В третьем квартале Жкредиты. В третьем квартале 
объем заявок продолжал расти Жобъем заявок продолжал расти 
– на 20% к предыдущему кварЖ– на 20% к предыдущему квар
талу, но доля одобренных заЖталу, но доля одобренных за
явок снизилась с 35% до 31%, Жявок снизилась с 35% до 31%, 
банки стали избирательнее, и Жбанки стали избирательнее, и ЖББ
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что в периоды нарастания санкционных рисков существенная часть этих инвесторов вела себя 
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что в периоды нарастания санкционных рисков существенная часть этих инвесторов вела себя 

БББББзамед Бзамед- Б-
ления темпов роста потреби Бления темпов роста потреби- Б-
тельского кредитования до 10% Бтельского кредитования до 10% 
в следующем году и допускает, Бв следующем году и допускает, 
что дополнительные меры ма Бчто дополнительные меры ма- Б-

требкредитования естественБтребкредитования естествен-Б-ным образом по мере ослабеБным образом по мере ослабе-Б- ставки, не спровоцирует ли Бставки, не спровоцирует ли 
удешевление кредитов новое Будешевление кредитов новое 
ускорение темпов роста поБускорение темпов роста по
требкредитования?Бтребкредитования?

«Денежно-кредитная полиБ«Денежно-кредитная поли
тика и макропруденциальная Бтика и макропруденциальная 
политика взаимосвязаны, однаБполитика взаимосвязаны, одна
ко если в необеспеченном поБко если в необеспеченном по
требительском кредитовании Бтребительском кредитовании 
и будет некоторое смягчающее Би будет некоторое смягчающее 
влияние со стороны дкп, то оно Бвлияние со стороны дкп, то оно 
будет несущественным и не сниБбудет несущественным и не сни
зит эффективность макропруБзит эффективность макропру
денциальных мер. Почему мы Бденциальных мер. Почему мы 
так думаем? По ряду причин. Бтак думаем? По ряду причин. 
Во-первых, с 1 октября действуБВо-первых, с 1 октября действуБ

консервативно, сохраняя свои позиции в госбумагах, сказала в интервью корреспондентам Рейтер 

Б
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Елене Фабричной, Екатерине Голубковой, Андрею Остроухову глава департамента финансовой 
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ставки, не спровоцирует ли Кставки, не спровоцирует ли 
удешевление кредитов новое Кудешевление кредитов новое 
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международным меркам зависимость России от внешнего финансирования невысока и опыт показал, Кмеждународным меркам зависимость России от внешнего финансирования невысока и опыт показал, 
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в четвертый раз с 2018 года 
ужесточили меры и видим, что 
по мере обновления портфеля 
надбавки оказывают все боль-
ший ограничительный эффект. 
Снижение процентных ставок 
скорее коснется физических 
лиц с невысокой долговой на-
грузкой, соответственно, если 
по таким заемщикам будет рост 
кредитования, то это не страш-
но с точки зрения финансовой 
стабильности».

Прогноз на следующий год 
в 10% уже включает эффект 
от дальнейшего снижения 
ставок в экономике?

«Да, мы вместе с коллегами 
из департамента денежно-кре-
дитной политики сделали такой 
прогноз».

Потребуются от цб допол-
нительные меры в потреб-
кредитовании?

«Нужно сначала оценить 
эффективность уже принятых 
мер, но мы начали обсуждение 
дополнительного инструмен-
тария – это количественные 
ограничения, в сентябре опу-
бликовали доклад. Сейчас мы 
обсуждаем с минфином и други-
ми ведомствами, как могли бы 
выглядеть такие ограничения, 
целесообразно ли вносить из-
менения в закон. На наш взгляд, 
это целесообразно, причем для 
стратегического развития ма-
кропруденциальной политики, а 
не только в привязке к нынеш-
ней ситуации в необеспеченном 
потребительском кредитова-
нии: здесь у нас есть основания 
думать, что уже принятых мер 
будет достаточно.

Международный опыт по-
казывает, что целесообразно 
иметь полный арсенал мер: 
многие страны используют и ка-
питальные меры (контрцикли-
ческий буфер, секторальные 
меры), и меры количественного 
характера, когда ограничивают 
долю рискованных кредитов 
в объеме выдач. Например, в 
ряде стран доля выдач новых 

кредитов с пдн выше 50% для 
каждого банка сначала ограни-
чивается на уровне 30% и затем 
поэтапно снижается до 10%, 
что дает рынку возможность по-
степенно подстроиться к огра-
ничениям. Мы обсуждаем эти 
подходы с банками и другими 
участниками рынка».

Все банки возражали про-
тив количественных ограни-
чений, вряд ли кто-то поддер-
жал?

«Сначала о том, что банки 
поддерживают в количествен-
ных мерах. Они упоминают, что 
нынешние надбавки действуют 
по-разному на банки в зависи-
мости от ситуации с капиталом. 
Если у банка достаточность 
капитала приближается к ми-
нимальному уровню, то меры 
будут действовать сильнее, 
если большой запас капитала 
– банк может позволить себе 
достаточно долго выдавать 
рискованные кредиты. Некото-
рые банки отмечают, что это 
недостаток действующих мер, 
а количественные ограничения 
лишены этого недостатка, по-
тому что они в равной степени 
влияют на все банки.

Многие респонденты упо-
минали, что количественные 
меры могут применяться и к 
банкам, и небанковским орга-
низациям. Хотя пока на мфо и 
прочих небанковских кредито-
ров приходится всего 2% рынка 
необеспеченного кредитования, 
предпосылки для регулятивного 
арбитража все же существуют. 
Поэтому для банков, которые 
активно комментировали до-
клад, количественные ограниче-
ния представляют интерес, т.К. 
Позволяют устранить проблему 
регулятивного арбитража.

Было бы неправильно го-
ворить, что банки полностью 
поддерживают наши предло-
жения. Они привели несколько 
аргументов против. Например, 
по их мнению, такие меры могут 
оказать негативное влияние на 
доступ к кредитованию опреде-

ленных групп населения. Банки 
опасаются, что доступ к финан-
совым услугам могут потерять 
люди с неформальными дохо-
дами, высоко закредитованные 
заемщики. Здесь действитель-
но есть компромисс между фи-
нансовой стабильностью (не-
обходимостью поддерживать 
устойчивое развитие рынка) и 
финансовой доступностью. По-
этому при проведении полити-
ки постоянно нужно проводить 
анализ издержек в случае при-
нятия и непринятия мер.

Опыт других стран показы-
вает, что многие опасения сни-
маются путем гибкого действия 
мер. Это может быть не полный 
запрет, как, например, в азиат-
ских странах, где ltv очень жест-
ко ограничен на уровне 50%, и 
нельзя выдать ни один кредит 
с более высоким значением ltv. 
Может быть выбран более гиб-
кий инструмент, о котором я 
упомянула, - ограничение доли 
рискованных кредитов в объ-
еме выдач. Если допустим ис-
пользовать ограничение по пдн, 
в эту долю попадут те, кого бан-
ки все же готовы будут креди-
товать — наиболее ответствен-
ные клиенты с высоким уровнем 
пдн.

Например, банки говорят, 
что это люди с неформальны-
ми доходами, чей доход при 
расчете пдн оказывается зани-
женным из-за консервативных 
требований нашей методики 
по оценке дохода. Также бан-
ки часто отмечают, что более 
обеспеченные заемщики могут 
позволить иметь высокий пдн: 
если у человека после выплат 
по кредитам больше остается 
денег, то риски меньше. За счет 
правильной калибровки, гибко-
сти количественного ограниче-
ния можно найти компромисс 
между сдерживанием систем-
ных рисков и обеспечением фи-
нансовой доступности».

Дальше более вероятно не 
очередное повышение коэф-
фициентов риска по потреб-
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кредитам, а цб будет ждать 
принятия закона о количе-
ственных ограничениях?

«Мы считаем, что закон был 
бы полезен в любом случае, на 
будущее, это стратегическая 
мера. Еще одним плюсом коли-
чественных ограничений явля-
ется то, что мы замораживаем 
не слишком много капитала под 
покрытие этих рисков, это тоже 
аргумент, который банки при-
водили. Текущий уровень над-
бавок создаст такой буфер ка-
питала, который может покрыть 
риски в случае стресса. Более 
высокие надбавки оставили бы 
в распоряжении банков меньше 
капитала, который иначе мог бы 
быть использован в корпора-
тивном кредитовании, проект-
ном финансировании. То есть 
у инструмента количественных 
ограничений много плюсов».

На каком этапе законопро-
ект?

«Минфину совместно с бан-
ком россии и фас поручено под-
готовить доклад, мы его сейчас 
обсуждаем. Согласованного 
текста законопроекта еще нет, 
потому что не принято оконча-
тельное решение. Наша пози-
ция – что законопроект должен 
быть».

Вырос спрос на кредиты 
закредитованным заемщикам 
вне банковского сектора, то 
есть происходит вытеснение 
их или нет?

«Пока, до 1 октября, такой 
явной тенденции мы не виде-
ли. Микрофинансовые органи-
зации наращивают свои займы 
быстрее, чем банки, но я бы 
не сказала, что идет значимое 
перераспределение активности. 
Если говорить о темпах роста, 
то мфо даже показали замедле-
ние с уровня 50% г/г в 2018 году 
до 36% г/г по результатам тре-
тьего квартала 2019 года. Да, 
темпы роста выше, чем у бан-
ков, но учитывая, что рост про-
исходит с небольших объемов, 
значимыми эти займы не стали. 

Но мы продолжим наблюдать 
за этим. Также мы обеспечили, 
чтобы на мфо тоже распростра-
нялся пдн, методика у них очень 
близка к банковской, с некото-
рыми особенностями. Уже соз-
даны условия для того, чтобы не 
было значимого регуляторного 
арбитража».

О рисках пузыря на рынке 
потребкредитования при даль-
нейшем снижении ставок по 
кредитам вслед за ключевой:

«Фактор пдн явно перевесит 
удешевление стоимости креди-
тов, надбавки действительно 
существенные, и они будут вли-
ять на ситуацию. Что касается 
рисков пузыря, то для их оценки 
мы смотрим разные источники 
информации.

Помимо надзорной отчетно-
сти мы получаем информацию 
из регулярных обследований 
банков.

Эти обследования показыва-
ют, что с первого квартала 2019 
года наблюдается рост пдн по 
методикам самих банков, то 
есть стандарты кредитования 
ослабляются. За третий квар-
тал доля кредитов с пдн 80+ 
составила 10,4%, тогда как за 
аналогичный период 2018 года 
- 3,4%.

Также мы анализируем дан-
ные бюро кредитных историй. 
Мы изучали, что происходит с 
задолженностью на индивиду-
альном уровне, это описано в 
нашем докладе (опубликован 
1 ноября 2019 года). Нельзя 
сказать, что заемщики массово 
берут новые кредиты для того, 
чтобы закрывать и обслуживать 
старые, большинство людей по-
гашают свои долги и новые не 
берут, поэтому база заемщиков 
обновляется.

Тем не менее выделяется 
группа людей (14% от всех за-
емщиков), которая наращива-
ла задолженность с 2017 года. 
Опять же это не говорит о том, 
что они выстраивают долговую 
пирамиду, у многих есть це-
левые займы, в целом по этой 

группе не наблюдается роста 
просрочки.

Будем следить за ситуаци-
ей. В целом наши меры при-
нимаются на том этапе, когда 
существенные риски еще не 
накопились, и меры помогут их 
предотвратить».

О социальных рисках в связи 
с ростом заемщиков с высокой 
долговой нагрузкой:

«Мы всегда анализируем 
возможные эффекты наших 
мер, смотрим, как они могут от-
разиться на незащищенных сло-
ях населения. По нашей оценке, 
на наиболее уязвимых заемщи-
ков - с доходами меньше 20.000 
Рублей и пдн выше 80% - прихо-
дится 3% кредитов, это неболь-
шая часть. Со своей стороны 
мы постарались защитить таких 
заемщиков - разрешили банкам 
не пересчитывать пдн в том 
случае, если банк идет навстре-
чу заемщику и реструктурирует 
его кредит. В такой ситуации 
высокие надбавки не будут дей-
ствовать, что будет стимулиро-
вать банки соглашаться на ре-
структуризацию».

О влиянии на финансовое 
состояние банков планов ми-
нэка упростить процедуру бан-
кротства для социально уязви-
мых групп граждан:

«Нужно будет сделать такую 
оценку, когда к нам поступит 
этот законопроект. Можно отме-
тить, что доля плохих кредитов 
пока очень низкая. Анализ кре-
дитов по поколениям показыва-
ет, что качество кредитов хоро-
шее, несравненно лучше, чем 
было в 2012-2013 годах (доля 
плохих кредитов на 12-й месяц 
жизни поколения кредитов со-
ставляет около 2,5%). Это гово-
рит о том, что банки старались 
сохранять достаточно хорошие 
стандарты кредитования. Так 
что массовых банкротств мы не 
ожидаем».

С социальной точки зрения 
пузырь на рынке ипотеки бо-
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Вырос спрос на кредиты ЖВырос спрос на кредиты 
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их или нет?Жих или нет?

«Пока, до 1 октября, такой Ж«Пока, до 1 октября, такой 
явной тенденции мы не видеЖявной тенденции мы не виде-Ж-
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зации наращивают свои займы Жзации наращивают свои займы 
быстрее, чем банки, но я бы Жбыстрее, чем банки, но я бы 
не сказала, что идет значимое Жне сказала, что идет значимое 
перераспределение активности. Жперераспределение активности. 
Если говорить о темпах роста, ЖЕсли говорить о темпах роста, 
то мфо даже показали замедлеЖто мфо даже показали замедле
ние с уровня 50% г/г в 2018 году Жние с уровня 50% г/г в 2018 году 
до 36% г/г по результатам треЖдо 36% г/г по результатам тре
тьего квартала 2019 года. Да, Жтьего квартала 2019 года. Да, 
темпы роста выше, чем у банЖтемпы роста выше, чем у бан
ков, но учитывая, что рост проЖков, но учитывая, что рост про
исходит с небольших объемов, Жисходит с небольших объемов, Ж
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Также мы анализируем данЖТакже мы анализируем дан
ные бюро кредитных историй. Жные бюро кредитных историй. 
Мы изучали, что происходит с ЖМы изучали, что происходит с 
задолженностью на индивидуЖзадолженностью на индивиду
альном уровне, это описано в Жальном уровне, это описано в 
нашем докладе (опубликован Жнашем докладе (опубликован 
1 ноября 2019 года). Нельзя Ж1 ноября 2019 года). Нельзя 
сказать, что заемщики массово Жсказать, что заемщики массово 
берут новые кредиты для того, Жберут новые кредиты для того, 
чтобы закрывать и обслуживать Жчтобы закрывать и обслуживать 
старые, большинство людей поЖстарые, большинство людей по
гашают свои долги и новые не Жгашают свои долги и новые не 
берут, поэтому база заемщиков Жберут, поэтому база заемщиков ЖБ
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существенные, и они будут влиБсущественные, и они будут вли-Б-ять на ситуацию. Что касается Бять на ситуацию. Что касается 
рисков пузыря, то для их оценки Брисков пузыря, то для их оценки 
мы смотрим разные источники Бмы смотрим разные источники 
информации. Бинформации.

Помимо надзорной отчетноБПомимо надзорной отчетно-Б-Помимо надзорной отчетно-Помимо надзорной отчетноБПомимо надзорной отчетно-Помимо надзорной отчетно
сти мы получаем информацию Бсти мы получаем информацию 
из регулярных обследований Биз регулярных обследований 
банков. Ббанков.

Эти обследования показываБЭти обследования показыва-Б-ют, что с первого квартала 2019 Бют, что с первого квартала 2019 
года наблюдается рост пдн по Бгода наблюдается рост пдн по 
методикам самих банков, то Бметодикам самих банков, то 
есть стандарты кредитования Бесть стандарты кредитования 
ослабляются. За третий кварБослабляются. За третий квар-Б-тал доля кредитов с пдн 80+ Бтал доля кредитов с пдн 80+ 
составила 10,4%, тогда как за Бсоставила 10,4%, тогда как за 
аналогичный период 2018 года Баналогичный период 2018 года Бв распоряжении банков меньше Бв распоряжении банков меньше 

капитала, который иначе мог бы Бкапитала, который иначе мог бы 
быть использован в корпора Ббыть использован в корпора- Б-
тивном кредитовании, проект Бтивном кредитовании, проект- Б-
ном финансировании. То есть Бном финансировании. То есть 
у инструмента количественных Бу инструмента количественных ББна наиболее уязвимых заемщиБна наиболее уязвимых заемщи

ков - с доходами меньше 20.000 Бков - с доходами меньше 20.000 
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мы постарались защитить таких Бмы постарались защитить таких 
заемщиков - разрешили банкам Бзаемщиков - разрешили банкам 
не пересчитывать пдн в том Бне пересчитывать пдн в том 
случае, если банк идет навстреБслучае, если банк идет навстре
чу заемщику и реструктурирует Бчу заемщику и реструктурирует 
его кредит. В такой ситуации Бего кредит. В такой ситуации 
высокие надбавки не будут дейБвысокие надбавки не будут дей
ствовать, что будет стимулироБствовать, что будет стимулиро
вать банки соглашаться на реБвать банки соглашаться на ре
структуризацию».Бструктуризацию».

О влиянии на финансовое БО влиянии на финансовое 
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существенные риски еще не Ксущественные риски еще не 
накопились, и меры помогут их Кнакопились, и меры помогут их 
предотвратить».Кпредотвратить».

О социальных рисках в связи КО социальных рисках в связи 
с ростом заемщиков с высокой Кс ростом заемщиков с высокой 
долговой нагрузкой:Кдолговой нагрузкой:

«Мы всегда анализируем К«Мы всегда анализируем 
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лее опасен, чем перегрев по-
требкредитования?

«Потенциально ипотечный 
рынок тоже может создавать 
системные риски, хотя пока си-
туация достаточно позитивна. 
Наш ипотечный рынок имеет 
большой потенциал для роста. 
В сравнении с другими страна-
ми задолженность по ипотеке 
в россии небольшая. Конечно, 
с точки зрения банков, залог во 
многом снижает риски, но не-
которые моменты мы должны 
учесть.

Например, должны учесть 
тот факт, что российский ры-
нок развивается с нуля и у нас 
по сути не было еще ипотеч-
ных кризисов. Если посмотреть 
историю, то на российском 
рынке максимальное падение 
цен на недвижимость было 8% 
всего - в 2008-2009 годах после 
глобального финансового кри-
зиса. И многие участники рынка 
закладывают именно такие зна-
чения в свои стресс-тесты.

Но 8% - это совсем неболь-
шая величина, годовой темп ро-
ста цен на первичном рынке жи-
лья в россии составляет сейчас 
8%, то есть вполне возможна 
более высокая волатильность 
цен. В ирландии в период гло-
бального кризиса цены на жи-
лье упали на 54%, в испании – 
на 37%. Также примеры других 
стран показывают, что в период 
стресса рынок теряет ликвид-
ность и даже по сниженной цене 
бывает невозможно реализо-
вать недвижимость. То есть в 
случае накопления плохих дол-
гов кризис на рынке жилья мо-
жет стать большой проблемой и 
для банков, и для населения».

О необходимости внедрения 
пдн в ипотеке:

«Показатель долговой на-
грузки важен не только для не-
обеспеченных потребительских 
кредитов, но и для ипотеки. 
Доля заемщиков с пдн выше 
50% (по методикам самих бан-
ков) в ипотеке довольно высо-
кая – 42% в третьем квартале 

этого года. В целом рынки ипо-
теки и необеспеченных креди-
тов не разделены, наше иссле-
дование данных БКИ показало, 
что все больше распространя-
ется перекрестное использова-
ние продуктов.

В начале 2015 года 39% ипо-
течных заемщиков имели какие-
то иные кредиты, кроме ипотеки, 
сейчас уже 46%. Поэтому мы не 
можем говорить, что есть риски 
накопления долговой нагрузки в 
сегменте необеспеченных креди-
тов, но нет в ипотеке».

Новые меры ЦБ коснутся 
потребительских кредитов 
под залог недвижимости, ко-
торые выдают некоторые 
банки?

«Да, мы видим ряд риско-
ванных практик, некоторые бан-
ки рекламируют кредиты на лю-
бые потребительские цели под 
залог жилья. Звучит заманчиво, 
но это большие риски, потому 
что человек может потерять 
квартиру. Есть и другие случаи, 
когда банк готов снизить став-
ку по кредиту, но предлагает 
заемщику одновременно уве-
личить объем кредита. Иногда 
это более-менее целесообраз-
но, например, если необходим 
ремонт, но может быть и злоу-
потреблением, когда предлага-
ется кредит, который на самом 
деле и не нужен заемщику.

Поэтому в целях покрытия 
рисков мы предложили ввести 
дифференцированную шкалу 
надбавок, увеличив надбавки 
по пдн свыше 50%. Шкала не 
такая жесткая, как по необе-
спеченным кредитам, учитывая 
более низкий уровень риска, но 
совсем не вводить дифферен-
циацию по пдн было бы непра-
вильно. Данные банков показы-
вают, что кредиты с высоким и с 
низким пдн сильно различаются 
по вероятности дефолта».

ЦБ специально пропишет, 
что меры распространяются 
на все кредиты, даже потре-
бительские, где залогом вы-

ступают права на жилье?
«Конечно, у нас уже так про-

писано в указании. Не только 
ипотека, но и любые кредиты 
под залог жилья подпадают».

Как меры ЦБ в ипотеке от-
разятся на банковском капи-
тале?

«Эти меры отражаются на 
банковском капитале, потому 
что при выдаче кредитов за-
емщикам с высоким пдн банки 
обязаны формировать надбав-
ки. Если банки будут снижать 
долю выдач закредитованным 
клиентам, то влияние на капи-
тал будет меньше.

Пока действующие надбавки 
по ипотеке составляют 0,1 п.П. 
Норматива достаточности капи-
тала по банковскому сектору, 
по необеспеченным потреби-
тельским кредитам – 0,6 п.П. По 
некоторым розничным банкам 
буфер составляет 4,0 п.П, это 
те банки, у которых в портфеле 
в основном необеспеченные по-
требкредиты».

О развитии рынка ипотеки в 
2020 году:

«Высокие темпы роста бу-
дут сохраняться. Сейчас они на 
уровне 20%, если учесть секью-
ритизацию дом РФ. Мы счита-
ем, что темпы роста останутся 
примерно такими же, на фоне 
снижения темпов роста необе-
спеченных кредитов ипотека 
будет интересной. Как раз в 
ипотеке влияние смягчения де-
нежно-кредитной политики бу-
дет более сильным, это более 
крупные и долгосрочные креди-
ты, поэтому снижение ставки на 
несколько процентных пунктов 
существенно отразится на сто-
имости обслуживания кредита. 
Важны не только темпы, но и 
структура кредитования, чтобы 
не было опасных тенденций, на-
пример, роста кредитов с высо-
ким LTV. Нам удалось эту долю 
сократить, но она зафиксиро-
валась на довольно высоком 
уровне, поэтому наши меры по 
кредитам с ltv 80-90% продол-
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те банки, у которых в портфеле Бте банки, у которых в портфеле 
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жают оставаться достаточно 
жесткими».

О дальнейших планах регу-
лирования рынка ипотеки и не-
обеспеченных потребкредитов:

«Планируем периодически 
проводить рекалибровку надба-
вок. Важно, что со следующего 
года ЦБ будет получать не про-
сто данные обследования, а 
уже официальную статистику. 
Вводится новая форма отчет-
ности, где будет подробная раз-
бивка по выдачам кредитов, не-
обеспеченных и ипотечных, по 
диапазонам ПДН, ПСК, LTV. У 
нас будет больше объективной 
информации, и при необходи-
мости будем делать пересмотр 
надбавок».

Вложения иностранцев в 
ОФЗ достигли рекордных 2,8 
трлн руб, этот уровень выгля-
дит рискованным с точки зрения 
стабильности рынка в случае 
негативного развития событий?

«Прежде всего, нас защи-
щает небольшой объем долга 
в целом у россии, по междуна-
родным меркам наш госдолг 
очень небольшой (13% ввп на 
1 октября 2019 года). Профи-
цитный бюджет, низкий госдолг 
- это основные фундаменталь-
ные причины, благодаря кото-
рым российский рынок высоко-
устойчивый.

Вторая причина - это нали-
чие внутренних инвесторов, мы 
видели неоднократно во время 
волатильности 2018 года, что 
российские инвесторы - нпф и 
банки - во время выхода нере-
зидентов с рынка увеличивали 
свои вложения в ОФЗ. Благо-
даря им колебания доходностей 
носили ограниченный характер. 
Крупные банки имеют стимулы 
вложений в офз, для них это 
актив, необходимый для управ-
ления ликвидностью и соблю-
дения нормативов, в том чис-
ле показателя краткосрочной 
ликвидности. НПФ и компании 
страхования жизни также актив-
но увеличивали свои вложения 
в офз в последние годы».

ЦБ как-то специально сти-
мулировал их делать это, по-
купать офз, когда нерезиденты 
выходят?

«Принятые меры прежде 
всего были направлены на со-
вершенствование регулиро-
вания и снижение рисков этих 
организаций. Например, для 
НПФ было введено требование 
проходить стресс-тестирование 
в соответствии со сценарием 
банка россии, что, с одной сто-
роны, способствовало росту их 
вложений в более качественные 
активы. С другой стороны, по-
чему не купить, когда цены офз 
просели из-за выхода нерези-
дентов? Для покупателей сло-
жились благоприятные цено-
вые условия, плюс требования 
регулирования, которым они 
должны соответствовать - все 
это вместе стимулировало их 
приобретать ОФЗ».

Сколько, по оценке цб, кон-
сервативных иностранных ин-
весторов, то есть тех, которые 
будут сидеть в ОФЗ до погаше-
ния, а не убегать при неболь-
шом росте волатильности?

«С оценкой базы инвесторов 
достаточно сложно, надежной 
информации нет, это не только 
для нашего рынка характерно, 
но и на международном уровне 
часто обсуждается, что нет до-
статочной информации об ин-
весторах на локальных рынках 
облигаций.

В периоды нарастания санк-
ционных рисков имела место по-
вышенная волатильность и доля 
иностранцев колебалась, но, 
наверное, существенная часть 
инвесторов - это достаточно кон-
сервативные инвесторы.

Например, в 2019 году нере-
зиденты довольно спокойно ре-
агировали на стрессовые собы-
тия. В августе 2019 года, когда 
были объявлены санкционные 
ограничения сша на покупку но-
вых российских евробондов и в 
целом конъюнктура для форми-
рующихся рынков была не очень 
хорошей, доля нерезидентов в 
офз снизилась всего на 0,3 п.П. 

С 30 до 29,7%, причем очень 
кратковременно. На рынке го-
сударственных еврооблигаций 
вообще такого тренда не на-
блюдалось.

В целом доля нерезидентов 
в ОФЗ (32%) является не очень 
высокой по международным 
стандартам. Есть рынки, где и 
доля нерезидентов выше, и сам 
объем долга существенно боль-
ше».

По мере завершения цик-
ла снижения ключевой ставки 
ЦБР, какая часть нерезидентов 
может решить зафиксировать 
прибыль и уйти на альтернатив-
ные рынки?

«О конкретной доле сложно 
говорить, есть разные группы 
инвесторов, есть и те, которые 
ориентированы на краткосроч-
ную доходность. С другой сто-
роны, многое будет зависеть 
от глобальной конъюнктуры, от 
того, как российский рынок бу-
дет выглядеть на фоне альтер-
нативных рынков. Интерес ин-
весторов будет определяться 
многими факторами, включая 
соотношение риск/доходность. 
Возможно, рынок офз останет-
ся и дальше привлекательным 
для иностранных инвесторов. 
Пока во многих странах продол-
жается период рекордно низких 
процентных ставок, в некото-
рых странах ЕМ наблюдалась 
повышенная волатильность в 
последние месяцы. В целом в 
2019 году, если подводить ито-
ги, российский рынок был одним 
из наиболее привлекательных в 
плане доходности».

О влиянии отрицательных 
ставок в еврозоне на россий-
ские банки:

«Если смотреть не толь-
ко на евро, но и на ситуацию с 
валютизацией в целом, то по 
депозитам юридических лиц в 
иностранной валюте отмечает-
ся снижение. На 1 апреля 2019 
года доля таких депозитов была 
34,5%, на 1 декабря - 31,7% с 
корректировкой на динамику 
курса.
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рым российский рынок высокоЖрым российский рынок высоко-Ж-рым российский рынок высоко-рым российский рынок высокоЖрым российский рынок высоко-рым российский рынок высоко
устойчивый.Жустойчивый.

Вторая причина - это налиЖВторая причина - это нали-Ж-
чие внутренних инвесторов, мы Жчие внутренних инвесторов, мы 
видели неоднократно во время Жвидели неоднократно во время 
волатильности 2018 года, что Жволатильности 2018 года, что 
российские инвесторы - нпф и Жроссийские инвесторы - нпф и 
банки - во время выхода нереЖбанки - во время выхода нере-Ж-
зидентов с рынка увеличивали Жзидентов с рынка увеличивали 
свои вложения в Жсвои вложения в ОФЗЖОФЗ. БлагоЖ. Благо-Ж-. Благо-. БлагоЖ. Благо-. Благо
даря им колебания доходностей Ждаря им колебания доходностей 
носили ограниченный характер. Жносили ограниченный характер. 
Крупные банки имеют стимулы ЖКрупные банки имеют стимулы 
вложений в офз, для них это Жвложений в офз, для них это 
актив, необходимый для управЖактив, необходимый для управ
ления ликвидностью и соблюЖления ликвидностью и соблю
дения нормативов, в том чисЖдения нормативов, в том чис
ле показателя краткосрочной Жле показателя краткосрочной 
ликвидности. Жликвидности. НПФЖНПФ и компании Ж и компании 
страхования жизни также активЖстрахования жизни также актив
но увеличивали свои вложения Жно увеличивали свои вложения Ж
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часто обсуждается, что нет доЖчасто обсуждается, что нет до
статочной информации об инЖстаточной информации об ин
весторах на локальных рынках Жвесторах на локальных рынках 
облигаций.Жоблигаций.

В периоды нарастания санкЖВ периоды нарастания санк
ционных рисков имела место поЖционных рисков имела место по
вышенная волатильность и доля Жвышенная волатильность и доля 
иностранцев колебалась, но, Жиностранцев колебалась, но, 
наверное, существенная часть Жнаверное, существенная часть 
инвесторов - это достаточно конЖинвесторов - это достаточно кон
сервативные инвесторы.Жсервативные инвесторы.
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регулирования, которым они Брегулирования, которым они 
должны соответствовать - все Бдолжны соответствовать - все 
это вместе стимулировало их Бэто вместе стимулировало их 
приобретать Бприобретать ОФЗБОФЗ».Б».

Сколько, по оценке цб, конБСколько, по оценке цб, кон-Б-сервативных иностранных инБсервативных иностранных ин-Б-весторов, то есть тех, которые Бвесторов, то есть тех, которые 
будут сидеть в Ббудут сидеть в ОФЗБОФЗ до погашеБ до погаше-Б-ния, а не убегать при небольБния, а не убегать при неболь-Б-шом росте волатильности?Бшом росте волатильности?

«С оценкой базы инвесторов Б«С оценкой базы инвесторов 
достаточно сложно, надежной Бдостаточно сложно, надежной 
информации нет, это не только Бинформации нет, это не только 
для нашего рынка характерно, Бдля нашего рынка характерно, 
но и на международном уровне Бно и на международном уровне Бнас будет больше объективной Бнас будет больше объективной 

информации, и при необходи Бинформации, и при необходи- Б-
мости будем делать пересмотр Бмости будем делать пересмотр 

Вложения иностранцев в БВложения иностранцев в 
 достигли рекордных 2,8 Б достигли рекордных 2,8 ББные рынки?Бные рынки?

«О конкретной доле сложно Б«О конкретной доле сложно 
говорить, есть разные группы Бговорить, есть разные группы 
инвесторов, есть и те, которые Бинвесторов, есть и те, которые 
ориентированы на краткосрочБориентированы на краткосроч
ную доходность. С другой стоБную доходность. С другой сто
роны, многое будет зависеть Броны, многое будет зависеть 
от глобальной конъюнктуры, от Бот глобальной конъюнктуры, от 
того, как российский рынок буБтого, как российский рынок бу
дет выглядеть на фоне альтерБдет выглядеть на фоне альтер
нативных рынков. Интерес инБнативных рынков. Интерес ин
весторов будет определяться Бвесторов будет определяться 
многими факторами, включая Бмногими факторами, включая 
соотношение риск/доходность. Бсоотношение риск/доходность. 
Возможно, рынок офз останетБВозможно, рынок офз останет
ся и дальше привлекательным Бся и дальше привлекательным 
для иностранных инвесторов. Бдля иностранных инвесторов. 
Пока во многих странах продолБПока во многих странах продолБКККК
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В целом доля нерезидентов КВ целом доля нерезидентов 
в Кв ОФЗ КОФЗ (32%) является не очень К (32%) является не очень 
высокой по международным Квысокой по международным 
стандартам. Есть рынки, где и Кстандартам. Есть рынки, где и 
доля нерезидентов выше, и сам Кдоля нерезидентов выше, и сам 
объем долга существенно больКобъем долга существенно боль-К-ше». Кше».

По мере завершения цикКПо мере завершения цик-К-ла снижения ключевой ставки Кла снижения ключевой ставки 
, какая часть нерезидентов К, какая часть нерезидентов 

может решить зафиксировать Кможет решить зафиксировать 
прибыль и уйти на альтернативКприбыль и уйти на альтернатив-К-«О конкретной доле сложно К«О конкретной доле сложно 
говорить, есть разные группы Кговорить, есть разные группы 
инвесторов, есть и те, которые Кинвесторов, есть и те, которые 
ориентированы на краткосрочКориентированы на краткосрочК-К-ную доходность. С другой стоКную доходность. С другой стоК
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вершенствование регулиро Квершенствование регулиро- К-вершенствование регулиро-вершенствование регулиро Квершенствование регулиро-вершенствование регулиро
вания и снижение рисков этих Квания и снижение рисков этих 
организаций. Например, для Корганизаций. Например, для 
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Мы видим, что экспортеры 
преимущественно конвертиру-
ют свою валютную выручку в 
рубли и дальше используют ее 
для осуществления расходов 
внутри россии, или держат на 
банковских депозитах, в основ-
ном в рублях.

Если говорить про структу-
ру привлеченных средств по 
разным валютам, то рост доли 
в евро понятен, поскольку рас-
тет доля евро во внешнетор-
говых расчетах. У некоторых 
банков летом возросли остатки 
на счетах клиентов в евро, при-
чем не у экспортеров, поэтому 
мы и организовали рабочую 
группу, чтобы изучить масштаб 
проблемы. Группа продолжает 
работать, но пока банки мини-
мизируют свои потери, вводя 
комиссии для компаний за раз-
мещение евро на счетах. Это 
позволяет им избежать арби-
тража, который возникает из-за 
разницы ставок по депозитам 
у нас и за границей. Тарифная 
политика на данный момент ре-
шает проблему арбитража».

Игроки говорят, что для 
развития рынка евро у цен-
тробанка должны быть ин-
струменты рефинансирова-
ния в евро, согласны?

«Здесь многое делается са-
мим рынком, без вмешатель-
ства регулятора. Например, 
НКЦ расширяет доступ россий-
ского рынка к глобальным про-
вайдерам ликвидности, это сти-
мулирует развитие валютного 
рынка».

У ЦБ может появиться спе-
циальный инструмент под-
держки в евро, на случай де-
фицита на рынке этой валю-
ты?

«У ЦБ есть стандартный дол-
ларовый своп, которым доволь-
но редко пользуются банки. По-
чему нет такого же в евро? Нет 
необходимости, на рынке нет 
дефицита евро.

В целом на фоне девалю-
тизации кредитов российские 
банки несколько увеличили 
свои ликвидные активы в ино-
странной валюте, это МБК, де-
позиты в иностранных банках, 

та ликвидная часть, которая 
нами рассматривается как по-
душка ликвидности, позволяю-
щая рынку проходить сложно-
сти без проблем. В сентябре на 
американском денежном рынке 
наблюдался некоторый дефи-
цит, ФРС даже внедряла новые 
инструменты предоставления 
ликвидности, но наш рынок пе-
режил это спокойно, потому что 
подушка валютной ликвидности 
у банков поддержала рынок».

Размещение валюты за 
границей увеличивает от-
ток капитала, для ЦБ это не 
страшно?

«Отток капитала – это всег-
да обратная сторона положи-
тельного текущего счета. Но 
здесь не идет речь о каких-то 
избыточных объемах, скорее 
наоборот, поэтому ситуация 
благоприятна».

ЦБР видит высокую кон-
центрацию кредитного порт-
феля банков на крупных 
компаниях, какие макропру-
денциальные меры будут ис-
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«У Б«У ЦБ БЦБ есть стандартный долБ есть стандартный дол-Б-ларовый своп, которым довольБларовый своп, которым доволь-Б-но редко пользуются банки. ПоБно редко пользуются банки. По-Б-но редко пользуются банки. По-но редко пользуются банки. ПоБно редко пользуются банки. По-но редко пользуются банки. По

чему нет такого же в евро? Нет Бчему нет такого же в евро? Нет 
необходимости, на рынке нет Бнеобходимости, на рынке нет 
дефицита евро.Бдефицита евро.

В целом на фоне девалюБВ целом на фоне девалю-Б-тизации кредитов российские Бтизации кредитов российские 
банки несколько увеличили Ббанки несколько увеличили 
свои ликвидные активы в иноБсвои ликвидные активы в ино-Б-свои ликвидные активы в ино-свои ликвидные активы в иноБсвои ликвидные активы в ино-свои ликвидные активы в ино
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пользоваться для ограниче-
ния долговой нагрузки нефи-
нансовых компаний?

«Проблема концентрации 
достаточно типична для рос-
сийского рынка, она связана со 
структурой экономики, с тем, что 
у нас есть очень крупные компа-
нии, активы которых по разме-
ру превышают активы многих 
банков. В предыдущие годы 
кредитование нашими банками 
крупных заемщиков быстро рос-
ло в том числе потому, что про-
исходило замещение внешнего 
долга на внутренний. В текущем 
году ситуация изменилась, кре-
дитование компаний в целом 
росло медленно.

Многие крупные компании 
получили очень хорошую при-
быль, нашли возможность уве-
личить дивидендные выплаты и 
погасить кредиты. Поэтому про-
блема концентрации несколько 
снизилась. Но это не означает, 
что она не вернется в будущем 
и снова не начнется ускоренное 
накопление долгов. Поэтому мы 
продолжаем работу с банками: 
разрабатываем подходы к вы-
явлению компаний с высокой 
долговой нагрузкой и возмож-
ные меры реагирования, пото-
му что мы хотим, чтобы у нас 
был готовый инструментарий, 
если проблема возникнет.

Сейчас мы сосредоточились 
на мониторинге, провели обсле-
дование банков, чтобы вырабо-
тать критерии долговой нагруз-
ки компаний. Банки предложили 
показатели, которые считают 
более релевантными для про-
гнозирования кредитного ри-
ска. Одно из важных замечаний 
было, что необходимо учиты-
вать отраслевую дифференци-
ацию. Мы с этим согласны.

Например, в добывающих 
отраслях, в транспорте, если 
не брать авиакомпании, в энер-
гетике, традиционно низкая 
долговая нагрузка. И у нас, и в 
других странах это обусловлено 
моделью бизнеса. В ряде от-
раслей - ритейл, авиакомпании 
- традиционно высокая долго-

вая нагрузка, и когда по ново-
му стандарту МСФО арендные 
платежи стали включаться в 
долг, она еще подросла. Поэто-
му должны быть дифференци-
рованные пороговые значения 
долговой нагрузки в зависимо-
сти от отрасли».

В каких отраслях предель-
ные значения долговых ме-
трик (совокупный долг/ebitda 
и ebitda/процентные расхо-
ды) будут минимальны?

«Это те, которым фундамен-
тально свойственна более низ-
кая долговая нагрузка - добыва-
ющий сектор и другие, которые 
я называла. Но мы еще про-
должаем выработку решения, 
чтобы определить взаимосвязь 
этих показателей с уровнем ве-
роятности дефолта заемщика. 
Мы смотрим, как разные по-
роговые значения срабатыва-
ли в прошлом. Определенная 
информация для оценки у нас 
уже есть, несколько кредитных 
циклов прошло, случались круп-
ные банкротства, и можно де-
лать выводы».

ЦБ сообщал о таких ме-
рах для компаний «с систем-
но значимым абсолютным 
уровнем долга, обладающих 
повышенным уровнем долго-
вых метрик», сколько таких 
компаний в россии?

«Здесь необходимо смотреть 
на значимость компании для 
экономики, для российского фи-
нансового рынка, поэтому мы с 
банками обсуждаем критерии, 
которые должны использовать-
ся. В докладе мы предлагали 
использовать норматив н6, чис-
литель норматива может быть 
первичным критерием, чтобы 
банки тестировали на критерии 
долговой нагрузки свои крупные 
позиции. Но также должен быть 
системный критерий, например, 
долг компании относительно 
ввп, чтобы определять не про-
сто крупных заемщиков для 
банка (для этого есть норматив 
концентрации), но чтобы выяв-

лять проблемы крупных компа-
ний, которые могут обернуться 
системными рисками».

Так эти меры отложены за 
пределы за 2020 года или в 
следующем году вернетесь к 
работе?

«Мониторинг в любом слу-
чае будем продолжать, а будем 
ли мы внедрять меры - будет 
зависеть от развития ситуации. 
Наша цель - внедрять меры на 
этапе ускоренного роста долго-
вой нагрузки, но если его не бу-
дет происходить, то и целесоо-
бразности в мерах не будет».

Особенности мер ЦБ для 
банков, использующих пвр-
подход:

«В целом меры макропру-
денциальной политики каса-
ются и банков, использующих 
стандартизированный подход, 
и банков, использующих пвр-
подход, для последних есть не-
которые особенности, учитывая 
что те системные риски, кото-
рые мы закладываем в надбав-
ках, они отчасти учли в своих 
моделях. Но они тоже форми-
руют надбавки, если у них есть 
необеспеченные кредиты, ипо-
тека, валютные кредиты. Мы 
хотим быть уверенными, что 
эти риски покрыты. Использует 
ли банк стандартизированный 
или ПВР-подход - мы должны 
быть уверены, что у него создан 
буфер на случай стресса».

Не планирует ли ЦБ как-то 
административно свернуть 
бкл раньше 1 мая 2022 года?

«Лимиты БКЛ определены 
на год вперед, у большинства 
банков договоры действуют до 
1 квартала 2020 года, поэтому 
ситуация пока не поменялась с 
весны 2019 года, когда эти ре-
шения были приняты. Предпо-
лагается, что до 2022 года бкл 
останутся, но постепенно лими-
ты будут сокращаться и банки 
будут выходить из этого инстру-
мента. Форсировать их свора-
чивание не планируется».ЖЖ
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Насколько институт цен-
трального контрагента оправ-
дал себя в кризисных ситуа-
циях и как цбр планирует над-
зирать за деятельностью нкц 
в дальнейшем?

«Переход на ЦК - это часть 
глобальной реформы. Миро-
вой финансовый кризис пока-
зал, что наличие такого инсти-
тута на рынке деривативов по-
зволило бы во многом предот-
вратить заражение на рынках, 
поэтому перевод биржевых 
стандартизированных сделок 
на централизованный клиринг 
стал одной из ключевых задач.

У нас эта работа тоже ве-
дется. В 2020 году на повест-
ке будет перевод на ЦК рынка 
рублевых процентных свопов. 
Но исторически так сложи-
лось, что развитие нашего цк 
началось раньше, чем в других 
странах. ЦК в лице нкц начал 
работать еще в 2007 году на 
валютном рынке московской 
биржи, постепенно на цк пе-
реходили все новые и новые 
сегменты рынка: фондовый 
рынок, рынок репо, срочный 
рынок и т.д.

Следствием этого стал рост 
системной значимости само-
го центрального контрагента. 
Действительно, мы сосредо-
точили риск контрагента на 
одной организации, поэтому к 
ней надо предъявлять повы-
шенные требования. Мы этим 
занимаемся и тщательно сле-
дим, чтобы маржи и других ре-
сурсов у ЦК было достаточно 
для покрытия колебаний на 
рынке. Задача надзора со сто-
роны банка россии – контро-
лировать, чтобы центральный 
контрагент надлежащим обра-
зом выполнял все процедуры 
и тщательно следил за свои-
ми рисками. Ключевую роль в 
данном вопросе играет стресс-
тестирование. Важно модели-
ровать различные стрессовые 
ситуации, чтобы у ЦК было до-
статочно ресурсов покрывать 
потенциальные потери.

В целом глобальная ре-

форма ЦК не закончена. По-
этому мы активно участвуем в 
работе совета по финансовой 
стабильности и внедряем у нас 
передовые практики».

Через ЦК идет большой 
объем сделок репо, не пла-
нирует регулятор вводить 
специальные коэффициенты 
для оценки риска концентра-
ции?

«У нас уже есть такой норма-
тив для цк - это лимит на кон-
центрацию обеспечения. Тут мы 
снова возвращаемся к пробле-
ме, что у нас крупные компании 
имеют существенные позиции, 
и наш финансовый рынок носит 
концентрированный характер, 
в том числе рынок облигаций. 
Сейчас ситуация улучшает-
ся, концентрация снижается, 
структура принимаемого обе-
спечения цк становится более 
диверсифицированной, мы ви-
дим, что в сделках участвует 
все больше участников. Актив-
но развивается также инстру-
мент ксу, что позволяет участ-
никам управлять обеспечением 
и повышать ликвидность. Таким 
образом, концентрация на круп-
ных компаниях есть, но мы ви-
дим позитивную тенденцию по 
ее снижению».

Концентрация снижается 
почему? За счет выгашения 
бумаг или целенаправленно 
какие-то меры принимались?

«В целом, за счет развития 
рынка. Год был благоприятным 
и для офз, и для других облига-
ций, объем выпущенных корпо-
ративных облигаций составил 
более 1 трлн. Рублей. Новые 
активы принимаются в обеспе-
чение нкц, сделки становятся 
более диверсифицированными. 
Увеличивается емкость рынка и 
доля крупных эмитентов снижа-
ется».

Какие внешние риски, по 
оценке ЦБР, будут преобла-
дать в 2020 году? Ждете ли 
усиления волатильности в 

связи с очередным выбор-
ным циклом в США?

«Риски 2020 года во многом 
будут продолжением тех про-
блем, которые уже сформирова-
лись. Это прежде всего ухудше-
ние перспектив экономического 
роста в условиях торгового про-
текционизма. Сюда относится 
неопределенность в торговых 
переговорах сша и китая (хотя 
некоторых договоренностей 
недавно удалось достигнуть), 
другие региональные торговые 
споры, неурегулированность во-
проса brexit, который подразу-
мевает длительный процесс за-
ключения большого количества 
соглашений.

В последние годы усилились 
геополитические риски, и пока 
нет причин сбрасывать их со 
счетов.

На текущий момент ситуация 
на мировых финансовых рын-
ках остается спокойной, в том 
числе из-за того, что централь-
ные банки ряда ведущих стран 
снизили процентные ставки. Од-
нако low for longer несет потен-
циал к накоплению в будущем 
рисков финансовой стабильно-
сти, формированию “пузырей”. 
В условиях низких ставок усили-
вается склонность инвесторов к 
риску. В развитых странах рас-
тет задолженность населения и 
нефинансовых организаций (в 
том числе с уже высокой долго-
вой нагрузкой), многие страны 
с формирующимися рынками 
рекордно наращивают внешние 
долги. Для ряда стран (прежде 
всего, европейских) характерна 
проблема устойчивого сниже-
ния прибыльности финансовых 
институтов.

В целом текущая ситуация 
может привести к усилению 
взаимосвязанности глобальных 
рынков. Это подчеркивает зна-
чимость поддержания устойчи-
вости национальной экономики 
и финансового сектора, в том 
числе за счет мер макропруден-
циальной политики».
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В период  глобализации  и 
одновременной  регионализа-
ции  системы  международных 
экономических отношений в 
научных кругах, а также сре-
ди экспертов-практиков часто 
обсуждаются темы эффектив-
ности экономической интегра-
ции той или иной части мира. 
Регион Ближнего Востока и 
Северной Африки (БВСА) не 
является исключением. Более 
того, на первый взгляд к этому 
процессу есть все предпосыл-
ки: этническая общность (для 
арабских стран региона), ре-
лигиозная общность (для всех 
стран, кроме Израиля, даже 
несмотря различия между де-
номинациями ислама), во мно-
гом общее недавнее политиче-
ское прошлое (в том смысле, 
что большинство стран БВСА 
являются относительно но-

выми политическими образо-
ваниями, возникшими после 
распада европейских империй  
и их колониальных систем). 
Однако на рубеже третьего 
десятилетия XXI в. очевидно, 
что пока интеграционный  по-
тенциал реализуется в регионе 
достаточно слабо.

В данной работе мы рас-
смотрим интеграционные воз-
можности только арабских 
стран БВСА, так как включение 
в систему рассуждений трёх 
важных неарабских региональ-
ных игроков (Иран, Турция, Из-
раиль), как пытаются делать 
некоторые исследователи1, де-
лает картину настолько слож-
ной, прежде всего с социаль-
но-политической точки зрения, 
что любые рассуждения ста-
новятся совсем теоретически-
ми и далёкими от реальности. 

Хотя, безусловно, с экономи-
ческой точки зрения, их потен-
циал позволил бы сделать ре-
гиональную  интеграционную  
группировку более устойчивой 
и значительной.

Не секрет, что на протяже-
нии  последних  десятилетий  
арабские  страны  предприни-
мали  ряд попыток  политиче-
ской  и экономической  интегра-
ции.  К настоящему времени и 
отечественными, и зарубежны-
ми экспертами  подготовлено  
существенное количество ана-
литических материалов разно-
го рода, посвящённых оценке 
данных процессов2. В этой 
связи нет необходимости оста-
навливаться  на анализе фор-
мирования панарабской зоны 
свободной торговли (ПЗСТ;  
Greater Arab Free Trade Area — 
GAFTA), а также функциониро-

1  См. в частности: Fardoust S. Economic Integration in The Middle East. Middle East Institute Policy 
Paper, Washington, 2016. Интересно, что уже в самом начале работы (с. 1) он говорит о необходимо-
сти сотрудничества Египта, Турции, Ирана и Саудовской Аравии с целью стимулирования обще-
регионального развития. Сейчас это выглядит настолько маловероятным, что автор вполне мог 
бы добавить и Израиль к этому списку.

2  См., например: Федорченко А.В. Экономическая интеграция на Ближнем Востоке: достижения 
или упущенные возможности? // Вестник МГИМО-Университета. 2010. №5. С. 266–275; Федорченко 
А.В. Реги- ональная экономическая интеграция в странах Магриба: состояние и перспективы // 
Международная аналитика. 2016. №3. С. 58–67; Grow J. Economic (In)security and Economic Integration 
in the Middle East // Regional Security in the Middle East. Sectors, Variables and Issues. E-International 
Relations Publishing. 2019. Pp. 61–79; и др.ЖЖЖ
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вания  Совета сотрудничества 
арабских государств Персид-
ского залива (ССАГПЗ) и Со-
юза арабского Магриба (САМ). 
Отметим только, что, как ука-
зывает египетский специалист 
Ахмед Гонейм3, исследовате-
лей функционирования  этих 
интеграционных  группировок  
можно условно разделить на 
два лагеря: тех, которые счи-
тают, основываясь  на грави-
тационных   моделях  (моде-
ли  математического  анализа 
международной торговли), что 
потенциал внутрирегиональ-
ной торговли достиг своего 
максимума4; и тех, кто на ос-
нове кросс-индустриальных 
оценок, считают, что, несмотря 
на определённые успехи, ре-
ализация имеющегося инте-
грационного потенциала ещё 
очень далека от своего успеш-
ного воплощения. В принципе, 
большинство исследователей 
как отечественных, так и зару-
бежных, склоняются ко второй 
точке зрения.

Данная работа построена 
следующим образом: в первой 
части рассматриваются те со-
циально-экономические  вызо-
вы, стоящие перед регионом, 
решение которых может быть 
наиболее эффективным при 
более высоком уровне пана-
рабской интеграции. Далее 
указаны основные, на взгляд 
автора, проблемы, мешающие 
повышению степени реальной 
интеграции региона. В третьей 
части работы предлагаются 
возможные подходы к усиле-
нию интеграционных процес-
сов в регионе БВСА. В заклю-
чении представлены основные 
выводы.

Основные социально-
экономические вызовы5

Каждый этап социально-
экономического развития ста-
вит перед странами и региона-

щение цен на энергоресурсы. 
Таким образом, прибыльность  
отрасли  сокращается. Однако  
в настоящий  момент  вряд ли 
можно говорить о серьёзных 
негативных последствиях про-
исходящего для нефтегазодо-
бывающих  стран региона. Но 
в будущем, если не принять 
соответствующих мер по ре-
формированию отрасли и ди-
версификации экономики в це-
лом, негативное влияние этих 
процессов на экономики стран 
БВСА может возрасти.

• Некоторые  страны регио-
на уже сейчас предпринимают  
определённые меры по ре-
формированию  своих топлив-
но-энергетических комплексов 
(ТЭК). В частности, специали-
сты наблюдают процессы ло-
кализации производственных 
цепочек в данной сфере, а так-
же приватизацию различных 
звеньев этих цепочек (как в ча-
сти добычи и транспортиров-
ки, так и в части маркетинга и 
работы с клиентами).

• Развитие  использования  
возобновляемых  источни-
ков  энергии, особенно энер-
гии солнца. Регион, в котором 
солнце светит практически 
постоянно, до сих пор крайне 
мало использовал этот источ-
ник ввиду того, что экономика 
большинства стран мира была 
настроена в ХХ в. на исполь-
зование углеводородов для 
генерации электроэнергии. Од-
ному из самых богатых в этом 
плане регионов мира было тем 
более естественно идти тем 
же путём. Однако уже в XXI 
в. страны Запада стали уде-
лять больше внимания поиску 
альтернативных и желательно 
возобновляемых источников 
энергии. Страны БВСА нахо-
дятся только в начале пути по 
этому направлению. Но если 
учесть финансовые возмож-
ности стран Персидского за-
лива, современное состояние 

ми мира свои вызовы. Многие 
из них, по сути, не являются 
новыми — это те же пробле-
мы, но уже в новом контексте, 
с новыми задачами, требую-
щими новых подходов к реше-
нию. Для целей данной работы 
выделено три группы проблем, 
решению которых может спо-
собствовать региональная 
интеграция: исчерпание запа-
сов энергоносителей, нехват-
ка воды и продуктов питания, 
трансформация рынка рабо-
чей силы. Рассмотрим каждую 
группу по отдельности.

Исчерпание запасов энерго-
носителей

Несмотря на то, что раз-
витие технологий геологораз-
ведки и бурения позволяют 
сегодня искать (и находить) 
углеводороды там, где ещё 20 
лет назад это было невозмож-
но, аналитики предсказывают, 
что приблизительно через 50 
лет регион практически полно-
стью исчерпает свои запасы 
этого стратегически важного 
сегодня сырья. В настоящий 
момент наблюдаются четыре 
основные тенденции развития 
нефтегазовой отрас- ли стран 
региона.

• Усиление борьбы между 
странами за долю рынка: впол-
не вероятно, что в ближайшее 
время эта тенденция только 
усилится.

• Падение цен на энергоно-
сители  при удорожании стои-
мости их добычи. В ряде стран 
самые доступные и дешёвые, 
с точки зрения добычи, ме-
сторождения уже практически 
полностью опустошены или 
приближаются к этому состоя-
нию. Соответственно, в эксплу-
атацию вводятся месторожде-
ния, добыча нефти и газа на 
которых более затратна. При 
этом в последние годы про-
изошло существенное сокра-ЖЖЖ
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(ТЭК). В частности, специалиК(ТЭК). В частности, специали
сты наблюдают процессы лоКсты наблюдают процессы ло

мы, но уже в новом контексте, 

К
мы, но уже в новом контексте, 
с новыми задачами, требую Кс новыми задачами, требую- К-
щими новых подходов к реше Кщими новых подходов к реше- К-
нию. Для целей данной работы Книю. Для целей данной работы 
выделено три группы проблем, Квыделено три группы проблем, 
решению которых может спо Крешению которых может спо- К-решению которых может спо-решению которых может спо Крешению которых может спо-решению которых может спо
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технологий в этой области, а 
также наличие большого коли-
чества солнечных дней в году, 
перспективы региона кажутся 
значительными.

Представляется, что фор-
мирование стратегического 
плана энергетического разви-
тия региона в целом, а не каж-
дой отдельной страны, будет 
способствовать  более  эффек-
тивному  использованию  име-
ющихся  природных и финан-
совых ресурсов. Он позволит 
трансформировать структуру 
ТЭК БВСА таким образом, 
чтобы избежать дублирова-
ния определённых процессов, 
появления избыточной мощ-
ности за счёт создания похо-
жих структур на национальных 
уровнях разных стран, а также 
оптимизировать взаимодей-
ствие в этой сфере с другими 
странами и регионами мира.

Нехватка воды и продуктов 
питания

Уже сегодня, по оценкам 
экспертов, порядка 80% пре-
сной воды, потребляемой  
странами  Персидского  зали-
ва,  получается  путём исполь-
зования технологий опресне-
ния морской воды. Через 50 
лет водных ресурсов будет 
не хватать катастрофически. 
Сельское хозяйство, и сегодня 
не самое развитое, перестанет 
справляться со своими зада-
чами. Абсолютное большин-
ство продуктов  питания будут 
в регион импортироваться. 
Уже сейчас регион БВСА явля-
ется крупнейшим  чистым им-

портёром продуктов  питания6. 
Нехватка пресной воды — это 
существенная  проблема  прак-
тически  всех стран  БВСА. 
Даже Египет, испокон веков 
пользовавшийся водными ре-
сурсами Нила, начинает остро 
ощущать эту проблему. Между 
тем, в регионе наблюдается 
неадекватное современным 
требованиям управление во-
дными ресурсами, которое на-
ряду с изменениями климата, 
трансграничными конфликта-
ми, ростом населения лишь 
усложняет проблему нехватки 
этого жизненно важного ресур-
са7.

Одним только опреснением    
проблему решить невозмож-
но. Необходимо пересмотреть 
всю систему водопользова-
ния, включая использование  
воды  для  сельскохозяйствен-
ных  и промышленных  нужд. 
Представляется,   что только 
скоординированные   усилия, 
в  частности по редистрибу-
ции  пресной воды из стран с 
более  благоприятной ситуаци-
ей в этой сфере (Ирак, Сирия, 
Марокко, Ливан), позволят 
принципиально улучшить си-
туацию.

Эксперты  Организации  эко-
номического сотрудничества и 
развития  (ОЭСР) полагают, 
что важную  роль  в преодоле-
нии  указанных проблем могут 
сыграть соответствующие фи-
нансовые инструменты. Речь 
идёт не только об инвестициях 
в новые технологии  получения 
пресной воды, но и о привле-
чении средств в такие техно-
логии, в частности сельскохо-

зяйственного назначения, ко-
торые позволят повысить эф-
фективность  водопользова-
ния8.  Сейчас  же, например,  в 
странах ССАГПЗ применяется 
практика субсидирования сто-
имости воды (ко торая стоит 
дороже нефти) и инвестирова-
ния в выращивание зерновых 
культур, которые потребляют 
значительное количество пре-
сной воды, что лишь ухудшает 
ситуацию9. Вполне возможно, 
что на региональном уровне 
следует задуматься  об ис-
пользовании финансового по-
тенциала стран ССАГПЗ  для 
повышения эффективности 
ведения сельского хозяйства 
в других арабских странах, на-
пример, субрегиона Магриба 
— с более подходящими для 
этого условиями.

Таким образом, очевидно, 
что решать проблему интен-
сивно следует сейчас. Ина-
че многие ближневосточные 
страны столкнутся с больши-
ми трудностями уже в недалё-
ком будущем.

Трансформация рынка 
рабочей силы

Хотя основной темой данно-
го подраздела является ана-
лиз перспектив рынка труда 
региона, необходимо кратко 
осветить некоторые аспекты, 
касающиеся населения этих 
стран в целом. Так, темпы его 
роста по-прежнему достаточно 
существенны, хотя и в неко-
торых странах наблюдается 
определённое снижение. На-
селение здесь по-прежнему 

6  Fardoust S. Economic Integration in The Middle East. Middle East Institute Policy Paper, Washington, 2016. Р. 13.
7  Grow J. Economic (In)security and Economic Integration in the Middle East // Regional Security in the Middle
East. Sectors, Variables and Issues. E-International Relations Publishing. 2019. Pp. 61–79. Р. 64.
8   Bеtter Policies for Inclusive Grow th and Economic Integration in the MENA Region. Ministerial Conference.
3–4 October 2016. Tunis, Tunisia. OECD Better Policies Series. Pp. 25–27. URL: https://w w w.oecd.org/mena/
ministerial/MEA-Ministerial-Logistics-Note-2016_ EN.pdf
9  Grow J. Economic (In)security and Economic Integration in the Middle East // Regional Security in the Middle
East. Sectors, Variables and Issues. E-International Relations Publishing. 2019. Pp. 61–79. Р. 65.ЖЖ
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молодое и скорее всего, бу-
дет таковым и оставаться в 
обозримом будущем. Соци-
ально-политические волнения 
последних лет оказали суще-
ственное негативное влия-
ние на население ряда стран 
БВСА. Особенно это касается 
Сирии, Йемена, Ливии. Очень 
много жертв, очень много эми-
грантов, среди которых значи-
тельная доля людей с высоким 
уровнем образования. Вместе 
с тем существует вероятность 
возвращения по крайней мере 
части из них после восстанов-
ления в этих странах относи-
тельного порядка.

По мнению международных 
экспертов, регион БВСА в це-
лом характеризуют три основ-
ных тенденции развития рынка 
труда:

• низкий, но возрастающий 
уровень участия женщин;

• высокий уровень безрабо-
тицы и частичной занятости, 
особенно среди молодых лю-
дей со средним или высшим 
образованием;

• высокая, но постепенно 
снижающаяся доля занятых в 
общественном секторе.

Между тем, естественно, 
между странами региона на-
блюдается определённая раз-
ница в доле занятых высоко-, 
средне- и низкоквалифици-
рованным трудом, а также в 
уровне неформальности рабо-
чих связей и степени зависи-
мости от иностранных рабо-
чих.

Ряду стран БВСА  удалось 
улучшить ситуацию в сфере 
образования. Ожидается, что 
к 2030 г. регион расширит свой 
пул специалистов с высшим 
образованием на 50%. Между 
тем молодёжная безработица 
в регионе составляет порядка 
31%, из которых около 30% 
— молодые люди с высоким 
уровнем образования. Это се-
рьёзная проблема, создающая 
социальную напряжённость. 
Именно безработная обра-
зованная молодёжь приняла  
активное  участие  в иницииро-
вании  процессов  социальных 
волнений, которые неудачно 
были названы «арабской вес-
ной». В среднем  высококвали-
фицированным  трудом  зани-
маются  21% занятых в стра-
нах БВСА, а среднеквалифи-
цированным — 66%. В чис- ле 
странлидеров  по предостав-
лению  высококвалифициро-
ванных  работ находятся ОАЭ, 
Египет, Иордания и Саудов-
ская Аравия. К наиболее рас-
пространённым профессиям 
данной группы ближневосточ-
ных стран относятся банкиры, 
специалисты по корпоратив-
ным финансам, учителя школ, 
научные работники, специали-
сты в сфере информационных 
тех- нологий, инженеры.

Рассматриваемый  регион,  
как и многие  другие  регионы  
мира, проходит процесс  ав-
томатизации,  что приводит  
к исчезновению  профессий 
или к существенному сокра-

10  См., в частности: Fardoust S. Economic Integration in The Middle East. Middle East Institute Policy Paper, 
Washington, 2016. Р. 8; Grow J. Economic (In)security and Economic Integration in the Middle East // Regional Security 
in the Middle East. Sectors, Variables and Issues. E-International Relations Publishing. 2019. Pp. 61–79. Р. 66.

11   Chauffor J-P., Hoekman B. Harnessing Existing Trade and Investment Oppor tunities // The Arab Spring: 
Implications for Economic Integration. Centre for Economic Policy Research and Forum Euroméditerranéen des Instituts 
de Sciences Économiques. 2013. Pp. 103–104.

12   Bеtter Policies for Inclusive Grow th and Economic Integration in the MENA Region. Ministerial Conference. 3–4 
October 2016. Tunis, Tunisia. OECD Better Policies Series. P. 2. URL: https://w w w.oecd.org/mena/ministerial/ MEA-
Ministerial-Logistics-Note-2016_ EN.pdf

13  Ibid.
14 Chauffor J-P., Hoekman B. Harnessing Existing Trade and Investment Oppor tunities // The Arab Spring: Implications 

for Economic Integration. Centre for Economic Policy Research and Forum Euroméditerranéen des Instituts de Sciences 
Économiques. 2013. Р. 108.

щению спроса на них. К тому 
же в сохраняющихся профес-
сиях проходит процесс транс-
формации. И сегодня уже для 
работы зачастую требуется 
другой набор навыков. Повы-
шение степени экономической 
интеграции стран региона по-
зволит интенсифицировать 
экономический рост в странах-
участницах данного процесса. 
Это, в свою очередь, приведёт 
к росту спроса на рабочую силу 
разного уровня квалификации. 
Таким образом, страны, во-
первых, смогут более эффек-
тивно использовать наличие 
молодого образованного насе-
ления и, во-вторых, избежать 
роста социального напряжения 
на фоне высокого уровня без-
работицы среди молодёжи.

Препятствия экономической 
интеграции арабских стран

Как указывают эксперты10, 
страны БВСА являются наи-
менее интегрированным ре-
гионом мира. Например, из-
держки на торговлю между 
страна- ми Магриба оказыва-
ются больше, чем на торговлю 
между этими странами и Евро-
пой11. Причины сложившейся 
ситуации упрощённо можно 
разделить на две основные 
группы: специфика националь-
ных экономик стран региона и 
общерегиональные проблемы. 
Остановимся на рассмотрении 
обеих групп аспектов подроб-
нее.ЖЖ
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Специфика национальных 
экономик стран региона

К этой группе проблем мы 
можем отнести следующие: 
недостаточное развитие част-
ного предпринимательства, 
неадекватный уровень разви-
тия государственных и обще-
ственных институтов, высокий 
уровень коррупции.

Так, в 2014 г. в среднем по 
региону, по данным ОЭСР, 
частный сектор составил 40 % 
ВВП, тогда как средний уро-
вень по странам-членам дан-
ной организации в тот же пе-
риод составлял 59%12. Более 
того, несмотря на недо- статоч-

ное количество статистических 
данных, можно сделать вывод 
о том, что в арабских странах 
в целом существует представ-
ление о большей престижно-
сти и безопасности работы в 
государственном, чем в менее 
развитом частном секторе13. 
Соответственно, в регионе 
создаётся крайне мало новых 
частных предприятий. Компа-
нии региона в среднем на де-
сять лет старше, чем компании 
Восточной Азии или Восточной 
Европы14. Это, в частности, оз-
начает довольно низкий уро-
вень конкуренции, что может 
влиять на качество товаров 

и услуг и, соответственно, на 
готовность к конкуренции со 
стороны аналогичных компа-
ний из других стран-участниц 
интеграционной группировки.

Несмотря на проводимые 
в арабских странах реформы, 
до сих национальные систе-
мы остаются достаточно не-
поворотливыми  и настолько 
непрозрачными, что любое 
серьёзное изменение в меха-
низме их функционирования 
требует достаточно длитель-
ного времени и существенных 
ресурсов.

Эта система также меша-
ет притоку в арабские страны 
прямых иностранных инвести-
ций. В условиях всё ускоряю-
щегося темпа глобальных из-
менений такая ситуация чрева-
та серьёзными проблемами.

Более того, указанные про-
блемы зачастую не позволяют 
применить на практике даже 
те договорённости, которые 
достигнуты в рамках существу-
ющих региональных интегра-

15  Grow J. Economic (In)security and Economic Integration in the Middle 
East // Regional Security in the Middle

East. Sectors, Variables and Issues. E-International Relations Publishing. 
2019. Pp. 61–79. Р. 66.

16  Федорченко А.В. Региональная экономическая интеграция в стра-
нах Магриба: состояние и перспективы // Международная аналитика. 
2016. №3 (17). С. 58–67. С. 60.

17   Chauffor J-P., Hoekman B. Harnessing Existing Trade and Investment 
Oppor tunities // The Arab Spring: Implications for Economic Integration. Centre 
for Economic Policy Research and Forum Euroméditerranéen des Instituts de 
Sciences Économiques. 2013. Р. 104.
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ционных группировок. Они же 
сдерживают даже формаль-
ные интеграционные процес-
сы. В частности, наряду со 
значительным снижением та-
рифов, в силе остаются много-
численные нетарифные барье-
ры, а сами тарифы снижаются 
в большинстве случаев только 
на торговый обмен промыш-
ленной продукцией (за исклю-
чением ССАГПЗ).

Общерегиональные 
проблемы

В отличие от предыдущей 
группы проблем, являющей-
ся относительно гомогенной, 
данная группа представляет 
собой смесь геополитических 
и сугубо экономических аспек-
тов. В этой связи ограничиться 
общим описанием в данном 
случае не представляется воз-
можным.

Наиболее существенной ге-
ополитической проблемой ре-
гиона сегодня является дезин-
теграция ряда арабских стран 
БВСА, а именно Ливии, Си-
рии и Йемена (в которых идёт 
гражданская война), а также в 
определённом смысле Ирака. 
То есть, в каждом субрегионе 
БВСА есть хотя бы одна про-
блемная  территория.  Поми-
мо  того, что нестабильность  
такого  рода не способствует 
формированию в этих странах 
долгосрочных экономических 
стратегий, к которым безус-
ловно  относятся интеграцион-
ные  планы, наличие этих то-
чек нестабильности оттягивает 
на себя финансовые, времен-
ные, политические ресурсы 
других арабских стран, что не 

даёт им возможности больше 
внимания уделять вопросам 
экономической интеграции.

Не менее сложной геополи-
тической проблемой является, 
как указывают эксперты15, оза-
боченность малых стран ре-
гиона тем, что более мощные 
страны попытаются использо-
вать экономическую интегра-
цию лишь в своих экономи-
ческих и политических целях. 
Другими словами, речь идёт о 
низком уровне доверия между 
политическими элитами араб-
ских стран. Как отмечает А.В. 
Федорченко, «ввиду однотип-
ности хозяйственных структур 
(…) и инерции многолетней 
ориентации  на экономические 
связи с Западной Европой и 
США вектор интеграции сме-
щается в европейском и севе-
роамериканском направлени-
ях» 16.

Проблемным аспектом так-
же является наличие большо-
го количества двусторонних 
преференциальных торговых 
договоров как между непосред-
ственно арабскими странами, 
так и междуними и другими 
странами и регионами мира. 
Эти торговые связи наклады-
ваются друг на друга и созда-
ют довольно запутанную си-
стему взаимоотношений. Для 
повышения эффективности 
панарабской экономической 
интеграции требуется серьёз-
ная их ревизия, которая бы 
позволила создать стройную 
систему как внутрирегиональ- 
ной, так и международной тор-
говли товарами и услугами.

Существенной проблемой 
для экономической интегра-
ции арабских стран, по мнению 

авторов всех работ, использо-
ванных при подготовке данно-
го материала, остаётся слабое 
развитие инфраструктуры ре-
гиона.

В качестве примера про-
блемной ситуации в сфере ин-
фраструктуры может служить 
тот факт, что в портах Марок-
ко или Туниса грузы могут на-
ходиться в течение недели, 
тогда как этот показатель для 
стран ОЭСР составляет три 
дня, а для стран Азии — четы-
ре дня17. Ситуация в странах 
ССАГПЗ  выглядит несколько 
лучше, чем в регионе в целом. 
Но весь регион страдает от 
того, что не существует адек-
ватных трансграничных транс-
портных коридоров. Необхо-
димо вкладывать серьёзные 
средства в развитие регио-
нальной системы логистики, 
транспортной и телекоммуни-
кационной инфраструктуры, 
обеспечить связность наци-
ональных инфраструктурно-
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нужных повторений, хотелось 
бы обратить внимание на два 
возможных подхода к регио-
нальной интеграции, которые 
условно можно назвать инсти-
туциональным и технологи-
ческим. Они не противоречат 
друг другу и могут развивать-
ся одновременно. Оба под-
хода  рассматриваются  ис-
ходя из базового положения, 
что реальная экономическая 
интеграция возможна не на 
поверхностном, сугубо эконо-
мическом уровне (улучшение 
условий торговли, снижение 
уровней тарифов, отмена не-

тарифных ограничений и т.д. 
— shallow integration), а на глу-
боком уровне, включающем в 
себя изменения поли тических 
и общественных  институтов  
(deep  integration)18. Рамки  
данной работы не предполага-
ют подробного рассмотрения 
указанных подходов. Далее 
они будут изложены в виде 
концептов.

Институциональная 
интеграция

На институциональном  
уровне, как известно, интегра-

ция в арабском мире с тем или 
иным  успехом  идёт уже не-
сколько  десятилетий. В  дан-
ном   случае предлагается   
вариант   реконцептуализа-
ции   этого процесса. Отправ-
ной точкой наших рассуждений 
является базовая идея о том, 
что интеграция должна парал-
лельно происходить на реги-
ональном и субрегиональном 
уровнях. Существуют как ми-
нимум две причины применять 
двухуровневый подход к эко-
номической интеграции стран 
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регион достаточно чётко де-
лится на три зоны — Магриб, 
Машрик, Персидский залив. 
Во-вторых, как отмечалось в 
этой работе, и как в цифрах 
показывают А. Романьоли и Л. 
Менгони, региональные игроки 
изначально тяготеют к двусто-
ронним и субрегиональным  
интеграционным  договорам19.  
При этом субрегиональная ин-
теграция должна происходить 
с учётом общерегиональной 
стратегии развития. Концепту-
ально процесс экономической 
интеграции арабских стран 
БВСА видится следующим об-
разом.

Этап 1. Создание  пана-
рабского института  страте-
гического  развития, в кото-
ром представлены эксперты 
из всех стран региона. Этот 
институт на основе глубоко-
го анализа экономического 
потенциала трёх субрегио-
нов формулирует стратегию 
эффективного долгосрочно-
го участия региона в целом в 
системе мирохозяйственных 
связей.

Этап 2. Он состоит из двух 
параллельных процессов.

• На основе результатов 
проведённого  анализа форми-
руются три субрегиональные 
интеграционные группировки: 
Магриб, Машрик и арабские 
государства Персидского за-
лива. В данном случае речь 
идёт именно о глубокой инте-
грации. Основная её задача, 
помимо повышения эффектив-
ности перемещения товаров, 
услуг и средств производства 
в рамках данных территорий, 
— усилить те сферы нацио-
нальных хозяйств, которые 
имеют общерегиональное зна-
чение.

• Создание панарабского 
экономического совета (ПЭС). 
Он формируется  не из пред-
ставителей  всех государств,  а 
из представителей координа-

ционных структур трёх субре-
гиональных интеграционных 
группировок. Совет должен 
стать основным координирую-
щим интеграционные процес-
сы арабских стран БВСА ор-
ганом. На данном этапе ПЭС 
осуществляет мониторинг и 
координацию развития субре-
гиональной экономической 
интеграции. Завершением 
данного этапа может являть-
ся создание единого панараб-
ского блока. Существенным 
моментом является  то, что 
подписантами  соответствую-
щего  договора  должны стать 
именно три субрегиональные 
группы, а не каждая страна по 
отдельности.

Этап 3. ПЭС от имени все-
го блока реорганизует систему 
участия арабских стран в меж-
дународных экономических от-
ношениях таким образом, что-
бы не только повысить уровень 
их интеграции в современ- ную 
систему мирохозяйственных 
связей, но и максимально эф-
фективно использовать эконо-
мический потенциал региона 
в цепочках формирования до-
бавленной стоимости. Логика 
состоит в том, чтобы регион 
был единым звеном этих цепо-
чек.

Технологическая интеграция

Как отмечалось ранее, госу-
дарственные и общественные 
институты ряда государств 
БВСА в настоящий момент не-
достаточно адаптированы под 
современные требования эко-
номического  развития и не 
до конца готовы  к реальным  
интеграционным  процессам.  
Ситуация  усложняется на-
личием  в регионе серьёзных 
конфликтов, которые могут 
привести (или уже привели) к 
реальному распаду некоторых 
стран. Между тем уже сегодня 
существует технологический 

инструментарий, позволяю-
щий, несмотря на сложности 
политического  характера, 
осуществлять реальную реги-
ональную  социально-эконо-
мическую  интеграцию. Для  
унификации в данной части 
работы будем использовать 
термин «территория» как при-
менительно к фактически су-
ществующим государствам, 
так и к тем странам, будущее 
которых как единых политиче-
ских образований находится 
под вопросом. Сегодня любая 
территория, которая опреде-
ляется как некое единое обра-
зование, каким-либо образом 
управляется (государствен-
ные, квазиго- сударственные, 
военные, племенные струк-
туры и пр.). Сбор обязатель-
ных платежей с населения и 
решение других вопросов ад-
министративного  характера 
сегодня может решаться че-
рез использование соответ-
ствующих онлайн платформ и 
систем электронных платежей. 
В данном случае требуют-
ся средства на создание или 
адаптацию таких платформ 
под местные нужды, а также 
для обеспечения повсемест-
ного доступа в интернет. ПЭС 
может выступить заказчиком 
и эксплуатантом такой систе-
мы. Она может быть единой 
для всего региона. При этом в 
ней могут быть встроены стра-
новые и субрегиональные кла-
стеры, управление которыми 
осуществляется на соответ-
ству- ющих уровнях.

Финансовая система терри-
торий может быть выстроена 
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ССАГПЗ  пока не смогли вве-
сти единую валюту стандарт-
ного на данный момент фор-
мата. Между тем существует 
вероятность, что как раз у 
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ную финансовую систему. И 
движение в этом направлении 
уже идёт. Так, в 2019 г. в Бах-
рейне начала работать первая 
в регионе  криптовалютная  
биржа. Технологии  позволяют  
сегодня  также привлекать к 
финансированию развития той 
или иной территории заинте-
ресованных лиц со всего мира, 
используя краудфандинг (кол-
лективное сотрудничество  до-
норов, которые добровольно  
объединяют свои ресурсы, как 
правило, через интернет, что-
бы поддержать усилия других 
людей или организаций).

Образование  сегодня  мо-
жет  быть выстроено  при по-
мощи  исполь зования   тысяч 
разнообразных   онлайн кур-
сов, лекций, мастерклассов 
как на школьном, так и на уни-
верситетском  уровне. В по-
следнем случае можно даже 
получать таким образом ди-
пломы. В результате, может 
быть выстроена единая регио-
нальная образовательная сре-
да, в которой существующие 
традиционные образователь-
ные институты станут частью 
своеобразного гибридного об-
разовательного пространства.

Решение  проблем  здраво-
охранения  видится  в сочета-
нии  консолидации существу-
ющей уже на данной террито-
рии системы с возможностями 
телемедицины. И данная си-
стема может связать единой 
телемедицинской сетью весь 
регион, трансформировав всю 
систему подготовки и заня-
тости врачей. Это приведёт к 
формированию и новых общих 
для региона стандартов ока-
зания услуг данного рода на-
селению, и новых принципов 
взаимодействия с фармацев-
тическими компаниями, кото-
рые смогут трансформировать 
свои сбытовые цепи на основе 
нового единого общерегио-
нального подхода.

И,  наконец,   вопросы   соци-
ального   обеспечения   могут 
решаться через социальные 
сети и самоорганизующиеся 
сообщества при содействии 
международных благотвори-
тельных организаций и плат-
форм социального предпри-
нимательства. Действующие 
на национальном уровне орга-
низации данной сферы при по-
мощи имеющихся технологий  
получат возможность не толь-
ко координировать свои уси-
лия, но и формировать своео-
бразные ассоциации, партнёр-
ства, рассматривая стоящие 
проблемы в более широком, 
панарабском контексте.

Очевидно, что приведённые 
в данном разделе концепты, 
во-первых, в определённом  
смысле  являются  «идеальны-
ми»,  абсолютное  воплощение 
которых вряд ли осуществимо 
ввиду большого числа усло-
вий, которые должны быть со-
блюдены для их реализации 
и, во-вторых, в любом случае 
требуют глубокой проработки 
прежде чем приступить к их ре-
ализации даже в минимально  
приемлемом формате. Свою  
задачу автор данной  работы 
видел в том, чтобы указать на 
возможные пути экономиче-
ской интеграции региона, ак-
центировать внимание экспер-
тов на необходимости искать 
нестандартные решения.

Заключение

Перед арабскими странами 
БВСА стоят серьёзные вызо-
вы социально-экономическо-
го развития. Представляется, 
что адекватно эти вызовы при-
нять возможно, если решать 
указанные проблемы не на на-
циональном уровне, как это в 
основном происходит сейчас, 
а как минимум на субрегио-
нальном, а лучше — на регио-
нальном, панарабском уровне. 

Между тем развитие процес-
сов социально-экономической 
интеграции в регионе БВСА 
сдерживается различными  
группами  факторов  нацио-
нального и общерегионально-
го характера. Их преодоление 
требует иногда существенной  
трансформации  государствен-
ных  и общественных  институ-
тов арабских стран.

Интеграционные процессы 
в регионе тем или иным обра-
зом развиваются. Однако их 
скорость и эффективность вы-
зывает много критики у мест-
ных и иностранных экспертов. 
Необходима определённая 
концептуализация  данных  
процессов  с учётом  требова-
ний текущего  момента и име-
ющихся  на сегодняшний  день 
инструментов.  Сочетание  не-
стандартных институциональ-
ных  и технологических подхо-
дов, приведённых в частности 
в данной работе, может содей-
ствовать скорейшей реализа-
ции интеграционных планов, 
что, в свою очередь, позволит 
более эффективно реализо-
вать экономический потенциал 
арабских стран БВСА и повы-
сить степень их интеграции в 
современные глобальные эко-
номические процессы, а также 
снизить шансы реализации 
негативных сценариев эконо-
мического развития, о которых 
писал российский востоковед-
экономист А.В. Акимов20.

20  Акимов А.В. Сценарии 
развития стран Востока на 
долгосрочную перспективу / 
Восточная аналитика. Тен-
денции, перспективы, прогно-
зы развития стран Востока. 
Ежегодник 2012 // Восточная 
аналитика. М.: Институт 
востоковедения РАН, 2012. 
218 с. С. 10–11.ЖЖ
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Новая экономика: технологии 
и благосостояние, невидимая 
глобализация и торговля 
временем

- Заботкин: Рубен, я очень 
рад, что ты нашел возмож-
ность с нами побеседовать 
об экономике сегодня.

- Ениколопов: Я тоже 
очень рад, что вы меня при-
гласили, так что спасибо за 
приглашение, поговорить об 
экономике мы всегда любим.

- Заботкин: Моя предыду-
щая встреча была с Габриэ-
лем Ди Беллой, который в тот 
момент был представителем 
МВФ в России. Мы говорили о 
денежно-кредитной политике, 
и, соответственно, весь раз-
говор был вокруг вопросов, 
связанных с экономическим 
циклом. Поэтому логично 
следующий разговор постро-
ить вокруг темы, связанной 
с долгосрочными тенденци-
ями в экономическом росте. 
А именно, я бы хотел узнать 
твое мнение по поводу того, 
как технологический прогресс 
влияет на экономический 
рост и на структуру экономи-
ки – как на уровне отдельных 
экономик, так и на уровне ми-
ровой экономики. Но прежде 
чем мы перейдем непосред-
ственно к текущей ситуации, 
если можно, в двух словах: 
каков механизм влияния тех-
нологического прогресса на 
экономический рост?

- Ениколопов: С точки 
зрения долгосрочного роста, 

в экономике достаточно хо-
рошее понимание, какие ос-
новные факторы [на него вли-
яют], поскольку есть модель 
Солоу, совершенно классиче-
ская, которая, как ни странно, 
[до сих пор] работает и кото-
рая говорит о том, что – если 
мы говорим именно о долго-
срочном росте – ключевые 
факторы связаны с фактора-
ми производства: это труд, 
капитал и технологии. С точ-
ки зрения именно долгосроч-
ного роста, особенно роста на 
душу населения – то есть не 
как страна растет, а как [рас-
тет] благосостояние каждого 
отдельного человека, – это 
определяется тем, как растет 
капитал, то есть норма сбе-
режения – это вещь, которую 
достаточно трудно поменять. 

А вот технологии – они на са-
мом деле определяют рост 
благосостояния. Если посмо-
треть на последнюю историю 
150–200 лет, то именно тех-
нологии и определяют то, что 
мы живем существенно луч-
ше, чем жили наши прапраде-
ды, деды, отцы и матери. По-
этому технологический рост 
– это абсолютно ключевое с 
точки зрения долгосрочного 
увеличения благосостояния 
людей.

- Заботкин: И переходя 
к текущему моменту: за по-
следние десятилетия, навер-
ное, общее ощущение состоит 
в том, что технологии более 
активно вторгаются в нашу 
жизнь. Наверное, активнее, 
чем в 2000-е годы, в 1990-е, в 
1980-е. В то же время эконо-
мический рост за последние 
десятилетия и в России, и в 
мире в целом был несколько 
медленнее, чем в предыду-
щие десятилетия. Как вы объ-
ясните эту ситуацию?

- Ениколопов: Эта ситуа-
ция не в первый раз появля-
ется. В прошлый раз – исто-
рически прошлый, – когда 
появились компьютеры в 
восьмидесятые годы, было 
то же самое: все видят, что 
компьютеры появляются, все 
понимают, что это гораздо 
более эффективно, а про-

Алексей Заботкин, директор департамента денежно-кредитной политики Банка России, задает 
вопросы Рубену ЕНИКОЛОПОВУ, ректору Российской экономической школы в материале Эконс
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ить вокруг темы, связанной Жить вокруг темы, связанной 
с долгосрочными тенденциЖс долгосрочными тенденци-Ж-
ями в экономическом росте. Жями в экономическом росте. 
А именно, я бы хотел узнать ЖА именно, я бы хотел узнать А именно, я бы хотел узнать ЖА именно, я бы хотел узнать 
твое мнение по поводу того, Жтвое мнение по поводу того, 
как технологический прогресс Жкак технологический прогресс 
влияет на экономический Жвлияет на экономический 
рост и на структуру экономиЖрост и на структуру экономи-Ж-
ки – как на уровне отдельных Жки – как на уровне отдельных 
экономик, так и на уровне миЖэкономик, так и на уровне ми
ровой экономики. Но прежде Жровой экономики. Но прежде 
чем мы перейдем непосредЖчем мы перейдем непосред
ственно к текущей ситуации, Жственно к текущей ситуации, 
если можно, в двух словах: Жесли можно, в двух словах: 
каков механизм влияния техЖкаков механизм влияния тех
нологического прогресса на Жнологического прогресса на ЖЖэкономический рост?Жэкономический рост?Ж

в экономике достаточно хо

Ж
в экономике достаточно хо
рошее понимание, какие ос

Ж
рошее понимание, какие ос
новные факторы [на него влиЖновные факторы [на него вли
яют], поскольку есть модель Жяют], поскольку есть модель 
Солоу, совершенно классичеЖСолоу, совершенно классиче
ская, которая, как ни странно, Жская, которая, как ни странно, 
[до сих пор] работает и котоЖ[до сих пор] работает и кото
рая говорит о том, что – если Жрая говорит о том, что – если 
мы говорим именно о долгоЖмы говорим именно о долго
срочном росте – ключевые Жсрочном росте – ключевые 
факторы связаны с фактораЖфакторы связаны с фактора
ми производства: это труд, Жми производства: это труд, 
капитал и технологии. С точЖкапитал и технологии. С точЖББББББ

: Рубен, я очень Б: Рубен, я очень : Рубен, я очень Б: Рубен, я очень 
рад, что ты нашел возмож Брад, что ты нашел возмож- Б-
ность с нами побеседовать Бность с нами побеседовать 

: Я тоже Б: Я тоже : Я тоже Б: Я тоже 
очень рад, что вы меня при Бочень рад, что вы меня при- Б- Бв экономике достаточно хоБв экономике достаточно хо-Б-рошее понимание, какие осБрошее понимание, какие осБББмом деле определяют рост Бмом деле определяют рост 

благосостояния. Если посмоБблагосостояния. Если посмо
треть на последнюю историю Бтреть на последнюю историю 
150–200 лет, то именно техБ150–200 лет, то именно тех
нологии и определяют то, что Бнологии и определяют то, что 
мы живем существенно лучБмы живем существенно луч
ше, чем жили наши прапрадеБше, чем жили наши прапраде
ды, деды, отцы и матери. ПоБды, деды, отцы и матери. По
этому технологический рост Бэтому технологический рост 
– это абсолютно ключевое с Б– это абсолютно ключевое с – это абсолютно ключевое с Б– это абсолютно ключевое с 
точки зрения долгосрочного Бточки зрения долгосрочного 
увеличения благосостояния Бувеличения благосостояния 
людей.Блюдей.

Алексей Заботкин, директор департамента денежно-кредитной политики Банка России, задает 

Б
Алексей Заботкин, директор департамента денежно-кредитной политики Банка России, задает 

, ректору Российской экономической школы в материале Эконс

Б
, ректору Российской экономической школы в материале Эконс

ББККК
Новая экономика: технологии 

К
Новая экономика: технологии 
и благосостояние, невидимая 

К
и благосостояние, невидимая 
глобализация и торговля Кглобализация и торговля ККА вот технологии – они на саКА вот технологии – они на са-К-мом деле определяют рост Кмом деле определяют рост 

благосостояния. Если посмоКблагосостояния. Если посмо-К-треть на последнюю историю Ктреть на последнюю историю 
150–200 лет, то именно техК150–200 лет, то именно тех
нологии и определяют то, что Кнологии и определяют то, что 
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изводительность не растет. 
Ладно рост экономики – мож-
но списать на какие-то другие 
факторы, но можно померить 
производительность в миро-
вой экономике – она не рас-
тет. И сейчас то же самое: она 
не растет. Тогда была знаме-
нитая фраза нобелевского 
лауреата Роберта Солоу, ко-
торый в 1987 году сказал, что 
«я вижу компьютеры везде, 
кроме экономической стати-
стики». Вот сейчас происхо-
дит абсолютно то же самое с 
искусственным интеллектом. 
Искусственный интеллект – 
везде, кроме роста произво-
дительности. И это большой 
вопрос: из-за чего?

Есть разные попытки, как 
это можно объяснить, – тем, 
что сейчас это просто плохо 
меряет статистика, напри-
мер. Огромное количество 
сервисов, которые мы сейчас 
получаем, бесплатны фор-
мально: Google, «Яндекс», 
[онлайн] карты – они для 
пользователя бесплатны. С 
точки зрения экономической 
статистики они бесполезные, 
их цена – ноль. Потому что 
это особенности статистики. 
Но оказывается, что, если по-
копаться в цифрах, эта про-
блема и раньше была: многие 
вещи не измерялись из-за 
того, что не попадали в ста-
тистику. Поэтому нет ощуще-
ния, что именно статистикой 
это можно объяснить. А вот 
что действительно, видимо, 
объясняет, связано с тем, что 
все новые изменения, так же 
как компьютеры – то, что на-
зывается технологии общего 
назначения, общего пользо-
вания, – они не меняют какой-
то конкретный сектор, они 
меняют вообще все. И это 
очень долго. То же самое про-
исходило с компьютерами, 
то же самое происходило с 
электричеством, с паровыми 
двигателями, если уходить 
в глубь веков. И – можно по-

смотреть, как это происходи-
ло исторически, – есть лаг 
лет в 20–30, потому что во-
обще надо перестроить все.

Условно, когда появилось 
электричество, пришлось про-
сто перестроить все фабри-
ки и заводы, потому что они 
организованы по-другому. 
Точно так же сейчас все биз-
нес-процессы должны абсо-
лютно по-другому выстраи-
ваться, потому что если у вас 
на складе бегает робот, а не 
человек, то склад по-другому 
надо строить. И вот сейчас, 
пока еще живы старые скла-
ды, не хочется их перестраи-
вать. И это всегда так: когда 
идешь широким фронтом – 
ты идешь медленнее, но по-
том общие изменения гораздо 
больше. То же самое проис-
ходит с новыми технология-
ми. Сейчас подстраиваются 
вообще все бизнес-процес-
сы, и, скорее всего, пройдет 
еще лет 10 или 15, пока мы 
увидим полностью эффект от 
новых технологий – от искус-
ственного интеллекта, робо-
тов и так далее.

- Заботкин: Рубен, ты упо-
мянул, что в экономической 
статистике часть из тех новых 
сервисов, которые сейчас ре-
ализуются, никаким образом 
не улавливаются, потому что 
за ними нет рыночной тран-
закции, нет обмена услуги на 
деньги. На твой взгляд, это 
несовершенство статистики, 
которое надо исправлять, 
или добавленная стоимость, 
которая создается в рамках 
этой транзакции, будет улав-
ливаться в каких-то других 
частях экономики?

- Ениколопов: Это зави-
сит от того, зачем нам нуж-
на статистика, что мы меря-
ем. Если мы хотим померить 
благосостояние людей, то, 
конечно, это надо учитывать. 
Это так же, как раньше недо-
учитывалось все домашнее 

хозяйство, потому что счита-
лось, что женщины почти ни-
чего не делают полезного. То 
же самое сейчас с этими сер-
висами. Конечно, они играют 
огромную роль, и люди пла-
тят за них своим временем. 
Сейчас самое ценное, что 
в новой экономике торгует-
ся, – это внимание людей и 
их время. Когда вам Google 
дает бесплатно карты, поиск, 
мейл и так далее, вы платите 
Google за это своими данны-
ми и своим временем, прежде 
всего временем. Это очень 
ценная вещь, ее всегда недо-
оценивают.

- Заботкин: Ты думаешь, 
больше временем, чем дан-
ными?

- Ениколопов: Да, мое 
ощущение – что на данный 
момент время, конечно, боль-
ше значит. Представь себе 
данные без времени: кто-то 
что-то про меня знает, но ре-
кламу мне продать все равно 
нельзя, потому что я ей не 
пользуюсь. Да, зная мои дан-
ные, ее можно лучше про-
дать, но поскольку я ей не 
пользуюсь, то ноль на что ни 
умножай – он будет ноль. По-
этому данные – они, конеч-
но, очень ценные, но главная 
ценность – это человеческое 
время. И с точки зрения че-
ловеческого благосостояния, 
конечно же, это очень важно 
измерять. С точки зрения ЦБ, 
может быть, это и не важно, 
потому что монетарных тран-
закций нет, и поэтому для де-
нежной политики это может 
быть не так важно. Но если 
мы хотим смотреть, насколь-
ко люди лучше живут, то это, 
конечно, надо каким-то обра-
зом измерять.

- Заботкин: Исходя из тех 
технологических изменений, 
которые сейчас происходят и 
которые накопились за про-
шедшие пару десятилетий, 

ЖЖЖЖ
что сейчас это просто плохо 

Ж
что сейчас это просто плохо 
меряет статистика, напри

Ж
меряет статистика, напри
мер. Огромное количество 

Ж
мер. Огромное количество 
сервисов, которые мы сейчас 
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Ж
получаем, бесплатны фор-
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Ж
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точки зрения экономической 

Ж
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Ж
статистики они бесполезные, 
их цена – ноль. Потому что 

Ж
их цена – ноль. Потому что 
это особенности статистики. 
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Но оказывается, что, если по
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Ж
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блема и раньше была: многие Жблема и раньше была: многие 
вещи не измерялись из-за Жвещи не измерялись из-за 
того, что не попадали в стаЖтого, что не попадали в ста-Ж-
тистику. Поэтому нет ощущеЖтистику. Поэтому нет ощуще-Ж-
ния, что именно статистикой Жния, что именно статистикой 
это можно объяснить. А вот Жэто можно объяснить. А вот 
что действительно, видимо, Жчто действительно, видимо, 
объясняет, связано с тем, что Жобъясняет, связано с тем, что 
все новые изменения, так же Жвсе новые изменения, так же 
как компьютеры – то, что наЖкак компьютеры – то, что на-Ж-
зывается технологии общего Жзывается технологии общего 
назначения, общего пользоЖназначения, общего пользо-Ж-
вания, – они не меняют какой-Жвания, – они не меняют какой-
то конкретный сектор, они Жто конкретный сектор, они 
меняют вообще все. И это Жменяют вообще все. И это 
очень долго. То же самое проЖочень долго. То же самое про
исходило с компьютерами, Жисходило с компьютерами, 
то же самое происходило с Жто же самое происходило с 
электричеством, с паровыми Жэлектричеством, с паровыми 
двигателями, если уходить Ждвигателями, если уходить ЖЖЖ
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Ж
ственного интеллекта, робо
тов и так далее.

Ж
тов и так далее.

-

Ж
- Заботкин

Ж
ЗаботкинЗаботкин

Ж
Заботкин: Рубен, ты упо
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мянул, что в экономической 

Ж
мянул, что в экономической 
статистике часть из тех новых 

Ж
статистике часть из тех новых 
сервисов, которые сейчас реЖсервисов, которые сейчас ре
ализуются, никаким образом Жализуются, никаким образом 
не улавливаются, потому что Жне улавливаются, потому что 
за ними нет рыночной транЖза ними нет рыночной тран
закции, нет обмена услуги на Жзакции, нет обмена услуги на 
деньги. На твой взгляд, это Жденьги. На твой взгляд, это 
несовершенство статистики, Жнесовершенство статистики, 
которое надо исправлять, Жкоторое надо исправлять, 
или добавленная стоимость, Жили добавленная стоимость, 
которая создается в рамках Жкоторая создается в рамках 
этой транзакции, будет улавЖэтой транзакции, будет улав
ливаться в каких-то других Жливаться в каких-то других 
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дительности. И это большой Бдительности. И это большой 

Есть разные попытки, как БЕсть разные попытки, как Есть разные попытки, как БЕсть разные попытки, как 
это можно объяснить, – тем, Бэто можно объяснить, – тем, 
что сейчас это просто плохо Бчто сейчас это просто плохо БББ

нес-процессы должны абсо

Б
нес-процессы должны абсо
лютно по-другому выстраи
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Б
человек, то склад по-другому 
надо строить. И вот сейчас, 

Б
надо строить. И вот сейчас, надо строить. И вот сейчас, 

Б
надо строить. И вот сейчас, 
пока еще живы старые скла

Б
пока еще живы старые скла-

Б
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ды, не хочется их перестраиБды, не хочется их перестраи-Б-вать. И это всегда так: когда Бвать. И это всегда так: когда 
идешь широким фронтом – Бидешь широким фронтом – 
ты идешь медленнее, но поБты идешь медленнее, но по-Б-том общие изменения гораздо Бтом общие изменения гораздо 
больше. То же самое происБбольше. То же самое проис-Б-ходит с новыми технологияБходит с новыми технология-Б-ми. Сейчас подстраиваются Бми. Сейчас подстраиваются 
вообще все бизнес-процесБвообще все бизнес-процес-Б-сы, и, скорее всего, пройдет Бсы, и, скорее всего, пройдет 
еще лет 10 или 15, пока мы Беще лет 10 или 15, пока мы 
увидим полностью эффект от Бувидим полностью эффект от 
новых технологий – от искусБновых технологий – от искус-Б-ственного интеллекта, робоБственного интеллекта, робо-Б-: Рубен, ты упоБ: Рубен, ты упо: Рубен, ты упоБ: Рубен, ты упо-Б-мянул, что в экономической Бмянул, что в экономической 
статистике часть из тех новых Бстатистике часть из тех новых ББББоценивают.Боценивают.

-Б- ЗаботкинБЗаботкинЗаботкинБЗаботкин
больше временем, чем данБбольше временем, чем дан
ными?Бными?

-Б- ЕниколоповБЕниколопов
ощущение – что на данный Бощущение – что на данный 
момент время, конечно, больБмомент время, конечно, боль
ше значит. Представь себе Бше значит. Представь себе 
данные без времени: кто-то Бданные без времени: кто-то 
что-то про меня знает, но реБчто-то про меня знает, но ре
кламу мне продать все равно Бкламу мне продать все равно 
нельзя, потому что я ей не Бнельзя, потому что я ей не 
пользуюсь. Да, зная мои данБпользуюсь. Да, зная мои дан
ные, ее можно лучше проБные, ее можно лучше про
дать, но поскольку я ей не Бдать, но поскольку я ей не 
пользуюсь, то ноль на что ни Бпользуюсь, то ноль на что ни 
умножай – он будет ноль. ПоБумножай – он будет ноль. По

ККККК
Условно, когда появилось 

К
Условно, когда появилось 

электричество, пришлось про Кэлектричество, пришлось про- К-
сто перестроить все фабри Ксто перестроить все фабри- К-
ки и заводы, потому что они Кки и заводы, потому что они ки и заводы, потому что они Кки и заводы, потому что они 
организованы по-другому. Корганизованы по-другому. 
Точно так же сейчас все биз КТочно так же сейчас все биз- К- КККК

хозяйство, потому что счита

К
хозяйство, потому что счита
лось, что женщины почти ни

К
лось, что женщины почти ни
чего не делают полезного. То 

К
чего не делают полезного. То 
же самое сейчас с этими сер

К
же самое сейчас с этими серже самое сейчас с этими сер

К
же самое сейчас с этими сер-

К
-

К
висами. Конечно, они играют 

К
висами. Конечно, они играют 
огромную роль, и люди плаКогромную роль, и люди пла-К-тят за них своим временем. Ктят за них своим временем. 
Сейчас самое ценное, что КСейчас самое ценное, что 
в новой экономике торгуетКв новой экономике торгует-К-ся, – это внимание людей и Кся, – это внимание людей и 
их время. Когда вам Google Ких время. Когда вам Google 
дает бесплатно карты, поиск, Кдает бесплатно карты, поиск, 
мейл и так далее, вы платите Кмейл и так далее, вы платите 
Google за это своими данныКGoogle за это своими данны-К-ми и своим временем, прежде Кми и своим временем, прежде 
всего временем. Это очень Квсего временем. Это очень 
ценная вещь, ее всегда недоКценная вещь, ее всегда недо-К-: Ты думаешь, К: Ты думаешь, 
больше временем, чем данКбольше временем, чем дан-К-: Да, мое К: Да, мое 
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на твой взгляд, какие будут 
происходить изменения в 
структуре экономик? Каким 
образом это будет влиять на 
распределение добавленной 
стоимости между трудом и 
капиталом и на межстрано-
вое распределение специали-
заций?

- Ениколопов: Изменения 
уже идут, и они огромные, 
происходят по всем фронтам. 
Первое – это рынок труда, по-
тому что люди вытесняются 
роботами, компьютерами на 
вполне определенных типах 
задач, которые рутинные, ко-
торые можно легко алгорит-
мизировать, которые требуют 
повторяющихся действий – 
на самом деле, самые скуч-
ные. С точки зрения, опять 
же, человеческого благосо-
стояния это вообще замеча-
тельная вещь. Если вы хоти-
те понять, какая следующая 
операция, которую делают 
люди, будет вытеснена робо-
тами и компьютерами, най-
дите самую противную, не-
приятную, гадостную работу 
– вот она, скорее всего, будет 
вытеснена скоро. С этой точ-
ки зрения все замечательно, 
за исключением маленькой 
такой проблемы, что люди, 
которые сейчас работают на 
этих тяжелых работах, те-
ряют свою работу и им не 
всегда легко переключиться 
на другие. Трансформации, 
когда целые сектора уходят 
и надо занять людей, стано-
вятся огромной проблемой, 
социальной во многом. Опять 
же, не первый раз: шахтеры в 
развитых странах проходили 
уже это, луддиты в XIX веке 
тоже все это проходили. Это 
переходный, очень болезнен-
ный процесс: в итоге мы все 
будем жить лучше, но в про-
межутке некоторые люди мо-
гут пострадать, и вопрос – как 
им это компенсировать и как 
приспособить их к новой жиз-
ни. И здесь, конечно, роль 

государства будет меняться. 
Это с точки зрения рынка тру-
да.

С точки зрения, например, 
распределения цепочек до-
бавленной стоимости в миро-
вой торговле тоже все очень 
сильно меняется, потому что 
то, что мы видели последние 
лет 20–30, – то, на чем Китай 
поднялся, дешевая рабочая 
сила – становится сейчас не 
так важно. Дешевую рабочую 
силу заменяют станки, ро-
боты. И Китай уже зараба-
тывает не дешевым трудом: 
во-первых, он просто уже не 
дешевый; во-вторых, они дей-
ствительно уже по-другому 
работают – частично это, 
может быть, и проблема для 
Китая (торможение его роста 
с этим связано). Сейчас раз-
вивается торговля услугами, 
которую очень тяжело поме-
рить. Опять мы возвращаем-
ся к проблемам со статисти-
кой! Если мы смотрим сейчас 
на объем мировой торговли, 
то кажется, что глобализация 
развернулась, торговля па-
дает. Но есть оценки, напри-
мер, института McKinsey, ко-
торые показывают, что если 
мы правильно учтем услуги и 
торговлю услугами, то на са-
мом деле падения нет. Она не 
так быстро растет, как рань-
ше, но растет, и в основном 
за счет сектора услуг. То есть 
да, торговля товарами пада-
ет, но это более чем компен-
сируется торговлей услугами.

Потому что, например, 
условно, как производится 
iPhone? Что такое iPhone? 
Его придумали в Америке – то 
есть это технологическая ус-
луга, НИОКР, где разрабаты-
вается эта вещь. Маркетинг 
весь, создание бренда – тоже 
сделано в Америке. Потом 
эта услуга по факту экспорти-
руется в ту страну, в которой 
производится iPhone, – рань-
ше Китай, сейчас Вьетнам, – 
а дальше она перепродается 

в другие страны. И в стоимо-
сти iPhone его материальная 
ценность точно меньше поло-
вины. Основное – это услуги: 
технологические, маркетин-
говые. И такие тенденции бу-
дут продолжаться. Развитые 
страны, скорее всего, будут 
специализироваться на ди-
зайне, на всем, что связано 
с научными разработками и 
продвижением технологий. 
А сборка, производство, при-
чем кастомизированное про-
изводство под конкретный 
рынок, будет делаться на ме-
сте и силами уже кого полу-
чится – людей или роботов. 
Но сдвиг торговли с товаров 
на услуги виден очень ярко, 
особенно если правильно по-
считать услуги, и особенно 
те, которые стоят ноль.

- Заботкин: Но и не только 
в торговле это проявляется: 
и в структуре ВВП идет сдвиг 
от товаров в сторону услуг. 
А если немного поподробнее 
поговорить о том, что было 
на первых полосах газет по-
следние два года – вопросы 
торговых разногласий, в пер-
вую очередь, между США и 
Китаем, – все-таки значимой 
частью этих споров является 
отношение к передаче тех-
нологий, к правам интеллек-
туальной собственности. На 
твой взгляд, куда этот про-
цесс движется? Насколько 
велик риск того, что мы ока-
жемся в ситуации, когда в 
мире будут два-три экономи-
ческих блока, каждый из ко-
торых будет независимо раз-
вивать технологии? Если мы 
окажемся в этой ситуации, 
это будет, наверное, не очень 
хорошо для мирового техно-
логического развития.

- Ениколопов: Я не ду-
маю, что произойдет прямо 
вот такая балканизация тех-
нологических процессов, – 
это просто очень тяжело сде-
лать. Технологии – до сих пор 

ЖЖЖ
же, человеческого благосо

Ж
же, человеческого благосо
стояния это вообще замеча

Ж
стояния это вообще замеча
тельная вещь. Если вы хоти

Ж
тельная вещь. Если вы хоти
те понять, какая следующая 

Ж
те понять, какая следующая 
операция, которую делают 

Ж
операция, которую делают 
люди, будет вытеснена робо

Ж
люди, будет вытеснена робо-

Ж
-

тами и компьютерами, най

Ж
тами и компьютерами, най-

Ж
-

дите самую противную, не

Ж
дите самую противную, не-

Ж
-

приятную, гадостную работу 

Ж
приятную, гадостную работу 
– вот она, скорее всего, будет 

Ж
– вот она, скорее всего, будет – вот она, скорее всего, будет 

Ж
– вот она, скорее всего, будет 
вытеснена скоро. С этой точ

Ж
вытеснена скоро. С этой точ-

Ж
-

ки зрения все замечательно, 

Ж
ки зрения все замечательно, 
за исключением маленькой 

Ж
за исключением маленькой 
такой проблемы, что люди, 

Ж
такой проблемы, что люди, 
которые сейчас работают на Жкоторые сейчас работают на 
этих тяжелых работах, теЖэтих тяжелых работах, те-Ж-
ряют свою работу и им не Жряют свою работу и им не 
всегда легко переключиться Жвсегда легко переключиться 
на другие. Трансформации, Жна другие. Трансформации, 
когда целые сектора уходят Жкогда целые сектора уходят 
и надо занять людей, станоЖи надо занять людей, стано-Ж-
вятся огромной проблемой, Жвятся огромной проблемой, 
социальной во многом. Опять Жсоциальной во многом. Опять 
же, не первый раз: шахтеры в Жже, не первый раз: шахтеры в же, не первый раз: шахтеры в Жже, не первый раз: шахтеры в 
развитых странах проходили Жразвитых странах проходили 
уже это, луддиты в XIX веке Жуже это, луддиты в XIX веке 
тоже все это проходили. Это Жтоже все это проходили. Это 
переходный, очень болезненЖпереходный, очень болезнен
ный процесс: в итоге мы все Жный процесс: в итоге мы все 
будем жить лучше, но в проЖбудем жить лучше, но в про
межутке некоторые люди моЖмежутке некоторые люди мо
гут пострадать, и вопрос – как Жгут пострадать, и вопрос – как 
им это компенсировать и как Жим это компенсировать и как 
приспособить их к новой жизЖприспособить их к новой жизЖЖЖ
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Ж
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дает. Но есть оценки, напри

Ж
дает. Но есть оценки, напри
мер, института McKinsey, ко
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торые показывают, что если 
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торые показывают, что если 
мы правильно учтем услуги и 

Ж
мы правильно учтем услуги и 
торговлю услугами, то на са

Ж
торговлю услугами, то на са
мом деле падения нет. Она не Жмом деле падения нет. Она не 
так быстро растет, как раньЖтак быстро растет, как рань
ше, но растет, и в основном Жше, но растет, и в основном 
за счет сектора услуг. То есть Жза счет сектора услуг. То есть 
да, торговля товарами падаЖда, торговля товарами пада
ет, но это более чем компенЖет, но это более чем компен
сируется торговлей услугами.Жсируется торговлей услугами.

Потому что, например, ЖПотому что, например, 
условно, как производится Жусловно, как производится 
iPhone? Что такое iPhone? ЖiPhone? Что такое iPhone? 
Его придумали в Америке – то ЖЕго придумали в Америке – то ЖББ
поднялся, дешевая рабочая 

Б
поднялся, дешевая рабочая 
сила – становится сейчас не 

Б
сила – становится сейчас не 
так важно. Дешевую рабочую 
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так важно. Дешевую рабочую 
силу заменяют станки, ро

Б
силу заменяют станки, ро
боты. И Китай уже зараба

Б
боты. И Китай уже зараба
тывает не дешевым трудом: 

Б
тывает не дешевым трудом: 
во-первых, он просто уже не 

Б
во-первых, он просто уже не 
дешевый; во-вторых, они дейБдешевый; во-вторых, они дей-Б-ствительно уже по-другому Бствительно уже по-другому 
работают – частично это, Бработают – частично это, 
может быть, и проблема для Бможет быть, и проблема для 
Китая (торможение его роста БКитая (торможение его роста 
с этим связано). Сейчас разБс этим связано). Сейчас раз-Б-вивается торговля услугами, Бвивается торговля услугами, 
которую очень тяжело помеБкоторую очень тяжело поме-Б-рить. Опять мы возвращаемБрить. Опять мы возвращаем-Б-ся к проблемам со статистиБся к проблемам со статисти-Б-кой! Если мы смотрим сейчас Бкой! Если мы смотрим сейчас 
на объем мировой торговли, Бна объем мировой торговли, 
то кажется, что глобализация Бто кажется, что глобализация 
развернулась, торговля паБразвернулась, торговля па-Б-дает. Но есть оценки, наприБдает. Но есть оценки, напри-Б-мер, института McKinsey, коБмер, института McKinsey, ко-Б-торые показывают, что если Бторые показывают, что если 
мы правильно учтем услуги и Бмы правильно учтем услуги и 
торговлю услугами, то на саБторговлю услугами, то на саББ

задач, которые рутинные, ко

Б
задач, которые рутинные, ко-
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торые можно легко алгорит Бторые можно легко алгорит- Б-
мизировать, которые требуют Бмизировать, которые требуют 
повторяющихся действий – Бповторяющихся действий – 
на самом деле, самые скуч Бна самом деле, самые скуч- Б-
ные. С точки зрения, опять Бные. С точки зрения, опять 
же, человеческого благосо Бже, человеческого благосо- Б- БББББНо сдвиг торговли с товаров БНо сдвиг торговли с товаров 

на услуги виден очень ярко, Бна услуги виден очень ярко, 
особенно если правильно поБособенно если правильно по
считать услуги, и особенно Бсчитать услуги, и особенно 
те, которые стоят ноль.Бте, которые стоят ноль.

-Б- ЗаботкинБЗаботкинЗаботкинБЗаботкин: Но и не только Б: Но и не только 
в торговле это проявляется: Бв торговле это проявляется: 
и в структуре ВВП идет сдвиг Би в структуре ВВП идет сдвиг 
от товаров в сторону услуг. Бот товаров в сторону услуг. 
А если немного поподробнее БА если немного поподробнее А если немного поподробнее БА если немного поподробнее 
поговорить о том, что было Бпоговорить о том, что было 
на первых полосах газет поБна первых полосах газет по
следние два года – вопросы Бследние два года – вопросы 
торговых разногласий, в перБторговых разногласий, в пер
вую очередь, между США и Бвую очередь, между США и БКККК
в другие страны. И в стоимо

К
в другие страны. И в стоимо
сти iPhone его материальная 
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сти iPhone его материальная 
ценность точно меньше поло

К
ценность точно меньше поло
вины. Основное – это услуги: 
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вины. Основное – это услуги: 
технологические, маркетин

К
технологические, маркетин-

К
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говые. И такие тенденции буКговые. И такие тенденции бу-К-Кдут продолжаться. Развитые Кдут продолжаться. Развитые 
страны, скорее всего, будут Кстраны, скорее всего, будут 
специализироваться на диКспециализироваться на ди-К-зайне, на всем, что связано Кзайне, на всем, что связано 
с научными разработками и Кс научными разработками и 
продвижением технологий. Кпродвижением технологий. 
А сборка, производство, приКА сборка, производство, приА сборка, производство, приКА сборка, производство, при-К-чем кастомизированное проКчем кастомизированное про-К-изводство под конкретный Кизводство под конкретный 
рынок, будет делаться на меКрынок, будет делаться на ме-К-сте и силами уже кого полуКсте и силами уже кого полу-К-чится – людей или роботов. Кчится – людей или роботов. 
Но сдвиг торговли с товаров КНо сдвиг торговли с товаров 
на услуги виден очень ярко, Кна услуги виден очень ярко, 
особенно если правильно поКособенно если правильно по-К-считать услуги, и особенно Ксчитать услуги, и особенно ККК

С точки зрения, например, 
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С точки зрения, например, 

распределения цепочек до

К
распределения цепочек до-
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бавленной стоимости в миро Кбавленной стоимости в миро- К-
вой торговле тоже все очень Квой торговле тоже все очень 
сильно меняется, потому что Ксильно меняется, потому что 
то, что мы видели последние Кто, что мы видели последние 
лет 20–30, – то, на чем Китай Клет 20–30, – то, на чем Китай 
поднялся, дешевая рабочая Кподнялся, дешевая рабочая 
сила – становится сейчас не Ксила – становится сейчас не К
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Китай их в основном продав-
ливал привилегиями, что вы 
можете работать у нас, а вза-
мен даете технологии, ну и 
еще и подворовывал слегка. 
Вообще остановить воров-
ство технологий практически 
невозможно: опять же, вся 
история показывает, что рано 
или поздно технологии во-
руются. Можно затормозить 
процесс, но не остановить, и 
поэтому бороться со стихией 
бесполезно. Технологии бу-
дут передаваться, вопрос – 
как это сделать цивилизован-
ным способом, а не так, как 
это происходило в последнее 
время.

Прежде всего это, конечно, 
отношения США и Европы с 
Китаем, потому что раньше 
было очень четкое разделе-
ние труда: мы тут все при-
думываем, а вы там произ-
водите. Сейчас Китай дорос 
до того, что он становится 
не дополняющим звеном, а 
во многом конкурирующим. 
И конкуренцию надо выстра-
ивать по-новому абсолютно, 
потому что он игрок совер-
шенно другого калибра, чем 
другие страны. Но я думаю, 
что активная фаза, которую 
мы наблюдаем сейчас, – это 
временное явление. Отно-
шения будут выстроены, они 
будут менее добрыми, теплы-
ми – это все-таки будут кон-
курентные отношения. Но мы 
видим много примеров того, 
что в итоге большие, круп-
ные страны рано или позд-
но учатся договариваться, и 
ключевыми будут договоры 
по поводу того, как мы права 
интеллектуальной собствен-
ности все-таки передаем, как 
формируем правила игры. Я 
думаю, что сейчас уже и Ки-
тай становится во многом в 
этом заинтересован, потому 
что в некоторых областях по 
уровню технологий он как ми-
нимум догнал, а в некоторых 
– и перегнал. Распознавание 

лиц – не снилось американ-
цам то, что делают китайцы. 
И в этой ситуации уже Китай 
заинтересован в том, чтобы 
его интеллектуальная соб-
ственность тоже защища-
лась. Раньше их это не вол-
новало, они только брали. 
Теперь, когда они доросли до 
того, чтобы давать, это в их 
интересах.

- Заботкин: Можно узнать 
твое мнение о России на теку-
щем этапе мирового техноло-
гического развития и смотря 
на следующие 5–10 лет впе-
ред? Следует ожидать, что у 
нас есть большее простран-
ство для технологического 
кетч-апа, догоняющего раз-
вития по сравнению с осталь-
ными странами и мы им вос-
пользуемся? Или же мы име-
ем какие-то ограничения и то, 
куда идет мир в плане техно-
логий, – это то, что ослабляет 
наше сравнительное преиму-
щество в других сферах?

- Ениколопов: Я думаю, 
что на данный момент все-
таки у России скорее больше 
преимуществ от этого, чем 
потенциальных угроз, по-
скольку в России есть ресурс, 
который становится все бо-
лее и более важным, – это че-
ловеческий капитал. У нас по-
прежнему по мировым мас-
штабам огромный рынок вы-
сокообразованных специали-
стов, которые могут двигать 
именно те сектора экономики, 
которые сейчас становятся 
очень важными. Тот факт, что 
у нас пока что не происходит 
такого прорывного роста, от-
части связан с тем, что и во 
всем мире это требует вре-
мени. А второе – это все-таки 
структурные проблемы, свя-
занные с развитием не толь-
ко интеллектуальных направ-
лений, а в целом всей страны: 
с тем, что переток капитала 
из одних секторов в другие 
не работает; с правами соб-

ственности и т.д. Эти вещи не 
дают сделать такой скачок, 
какой мы могли бы сделать, 
и потенциал в этом смысле у 
России очень большой.

- Заботкин: В одном из 
предыдущих вопросов ты упо-
мянул роль государства. Я бы 
хотел немножко поподробнее 
поговорить. Роль государства 
с точки зрения экономики 
сводится к трем вещам: это 
предоставление обществен-
ных благ, обеспечение более 
справедливого распределе-
ния добавленной стоимости 
и третье – это обеспечение 
единых правил игры, регули-
рование в широком смысле. 
Хотелось бы узнать, что ты 
думаешь по каждому из этих 
трех направлений: насколько 
на следующем этапе техноло-
гического развития оно будет 
способствовать увеличению 
или сокращению той роли, 
которую государство должно 
играть в каждом из этих на-
правлений.

- Ениколопов: Я думаю, 
что государство будет играть 
еще большую роль по этим 
направлениям. Все, что связа-
но со структурой социального 
страхования людей, которые 
теряют работу и которых 
надо переобучить масштаб-
но, не решается отдельными 
индустриями. Когда уходят 
целые сектора экономики – 
это уже выходит на уровень 
государства. И с точки зрения 
материальной помощи этим 
людям, и с точки зрения раз-
вития человеческого капита-
ла, переобучения, потому что 
ведь раньше у нас были се-
мейные кланы, которые…

- Заботкин: Цеха!
- Ениколопов: Цеха, да, 

гильдии: мой папа ковал под-
ковы, я кую подковы, сын мой 
будет ковать подковы. Потом 
это сменилось на то, что ну я 
вот обучился на заводе…
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- Заботкин: С детства до 
пенсии…

- Ениколопов: Да, я вот по-
лучил образование и работаю 
по специальности. Сейчас мы 
переходим к системе, в кото-
рой, скорее всего, в среднем 
каждый человек будет менять 
несколько специальностей за 
свою жизнь, и вот эта способ-
ность гибко адаптироваться 
– особенно с точки зрения об-
разования – станет очень важ-
ной, и тут государство должно 
будет играть координирую-
щую роль. С точки зрения ре-
гулирования – третьего фак-
тора, который ты назвал, – это 
станет очень важным, потому 
что ключевой особенностью 
новых технологий является 
очень заметная, растущая от-
дача от масштаба, особенно 
в работе с данными. Поэтому 
мы видим вот эти технологи-
ческие гиганты – чем больше 
ты имеешь данных, тем боль-
ше у тебя конкурентное пре-
имущество, и получается, что 
новым игрокам очень тяжело 
зайти на этот рынок. И это ве-
дет естественным образом к 
монополизации, если ничего 
не трогать…

- Заботкин: По сути дела – 
естественная монополия.

- Ениколопов: Да. И тут 
государство, конечно, будет 
играть огромную роль. Еще на 
самом деле никто не понимает 
– как. Потому что антитраст вы-
рос на железных дорогах, неф-
ти, а не на данных, и подходы 
антитрастовых агентств пока 
еще не выработаны новые, по-
тому что регулирования того, 
что вы ущемляете пользовате-
ля своей услугой, которая сто-
ит ноль, в парадигме текущих 
антимонопольных агентств 
нет. У них основное ущемление 
– это завышение цены. А тут не 
завышение цены.

- Заботкин: Но обсуждение 
уже серьезное идет, уже по-
следние лет десять, если по-

смотреть то, что Европейская 
комиссия делает.

- Ениколопов: Они уже ра-
ботают, просто еще пока ре-
цептов нет. Диагноз поставлен, 
но лечение еще не найдено. Но 
оно активно ищется, и часть 
его, скорее всего, будет свя-
зана со стандартизацией дан-
ных. Например, один из подхо-
дов – сделать так, чтоб моими 
личными данными не могла 
владеть полностью одна ком-
пания и чтоб я их мог перене-
сти в другую компанию. Надо-
ел мне Facebook условный – я 
могу взять весь свой профиль 
и перенести его на другую – но-
вую, допустим, – платформу 
без потерь. И для этого просто 
важно, чтобы были какие-то 
стандартные механизмы. Так 
же как раньше, если смотреть 
на электричество, разные были 
подходы: какое электричество, 
какие розетки, какое напряже-
ние – и это вело к созданию та-
ких маленьких локальных моно-
полий на рынках. Потом были 
выработаны единые стандар-
ты при участии государства – 
и все, и нет монополии, пото-
му что розетки одинаковые, я 
могу взять свой прибор и пере-
ключить на другую. Вот, скорее 
всего, что-то похожее будет 
работать с данными, потому 
что стандартный подход «раз-
делять компании» – это, ско-
рее всего, с точки зрения эф-
фективности слишком дорогая 
цена для того, чтоб бороться с 
естественными монополиями. 
А вот легкий переход, стан-
дартизация, какие-то правила, 
которые позволили бы дать 
возможность новым игрокам 
выходить на эти рынки, – вот 
здесь роль государства будет 
возрастать.

Кроме того, опять же воз-
вращаясь к публичным бла-
гам, тема безопасности, наци-
ональной безопасности, безус-
ловно, играет огромную роль, 
и обеспечение безопасности – 
это роль государства. И опять: 

мы в новом мире, обеспечение 
совершенно другой безопасно-
сти. Страшные слова «кибер-
безопасность» – они вселяют 
ужас во всех, и мы хотим что-то 
с этим сделать, но как – тоже 
пока еще не совсем поняли, 
потому что простые, топорные 
методы – все отрезать, обо-
рвать провода и считать, что 
вы в безопасности, – они име-
ют гигантскую цену с точки зре-
ния экономического развития. 
В финансах есть стандартный 
выбор между доходностью и 
риском – здесь то же самое: 
экономический рост и обеспе-
чение безопасности часто при-
ходят в противоречие, и надо 
находить баланс. Если Китай 
может себе позволить, благо-
даря своему размеру, просто 
отрезать некоторые сервисы 
– на полуторамиллиардном 
рынке можно развить свои сер-
висы, – то большинство стран, 
практически все страны в мире 
не могут себе позволить такой 
роскоши, и Россия в том числе. 
Вырастить какие-то такие круп-
ные сервисы только внутри 
себя мы не можем. Поэтому 
надо будет находить какой-то 
баланс между открытостью и 
обеспечением безопасности, и 
это огромный вопрос, про кото-
рый мы плохо еще понимаем, 
как он будет решаться, и тут 
роль государства опять же бу-
дет очень значительной.

- Заботкин: И последний во-
прос, Рубен: с кем ты планиру-
ешь провести свой следующий 
диалог?

-Ениколопов: Я очень на-
деюсь, что мне удастся пого-
ворить с человеком, который 
меня учил макроэкономике, 
когда я был в Гарварде, – с 
Кеннетом Рогоффом, который 
собирается посетить Москву. 
И я очень надеюсь, что те-
перь, поумнев, мы сможем 
поговорить с ним на другом 
уровне и обсудить его взгляд 
на развитие экономики.
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дача от масштаба, особенно 

Ж
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в работе с данными. Поэтому 

Ж
в работе с данными. Поэтому 
мы видим вот эти технологи

Ж
мы видим вот эти технологи
ческие гиганты – чем больше 

Ж
ческие гиганты – чем больше 
ты имеешь данных, тем боль

Ж
ты имеешь данных, тем боль
ше у тебя конкурентное пре

Ж
ше у тебя конкурентное пре-

Ж
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имущество, и получается, что 

Ж
имущество, и получается, что 
новым игрокам очень тяжело 

Ж
новым игрокам очень тяжело 
зайти на этот рынок. И это ве

Ж
зайти на этот рынок. И это ве-

Ж
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дет естественным образом к 

Ж
дет естественным образом к дет естественным образом к 

Ж
дет естественным образом к 
монополизации, если ничего 

Ж
монополизации, если ничего монополизации, если ничего 

Ж
монополизации, если ничего 
не трогать…

Ж
не трогать…

-

Ж
- Заботкин

Ж
ЗаботкинЗаботкин

Ж
Заботкин: По сути дела – 

Ж
: По сути дела – 

естественная монополия.

Ж
естественная монополия.

-Ж- ЕниколоповЖЕниколопов: Да. И тут Ж: Да. И тут : Да. И тут Ж: Да. И тут 
государство, конечно, будет Жгосударство, конечно, будет 
играть огромную роль. Еще на Жиграть огромную роль. Еще на играть огромную роль. Еще на Жиграть огромную роль. Еще на 
самом деле никто не понимает Жсамом деле никто не понимает 
– как. Потому что антитраст выЖ– как. Потому что антитраст вы– как. Потому что антитраст выЖ– как. Потому что антитраст вы-Ж-
рос на железных дорогах, нефЖрос на железных дорогах, неф-Ж-
ти, а не на данных, и подходы Жти, а не на данных, и подходы 
антитрастовых агентств пока Жантитрастовых агентств пока 
еще не выработаны новые, поЖеще не выработаны новые, по-Ж-еще не выработаны новые, по-еще не выработаны новые, поЖеще не выработаны новые, по-еще не выработаны новые, по
тому что регулирования того, Жтому что регулирования того, 
что вы ущемляете пользоватеЖчто вы ущемляете пользовате-Ж-
ля своей услугой, которая стоЖля своей услугой, которая сто-Ж-ля своей услугой, которая сто-ля своей услугой, которая стоЖля своей услугой, которая сто-ля своей услугой, которая сто
ит ноль, в парадигме текущих Жит ноль, в парадигме текущих 
антимонопольных агентств Жантимонопольных агентств 
нет. У них основное ущемление Жнет. У них основное ущемление 
– это завышение цены. А тут не Ж– это завышение цены. А тут не – это завышение цены. А тут не Ж– это завышение цены. А тут не 
завышение цены.Жзавышение цены.

ЗаботкинЖЗаботкинЗаботкинЖЗаботкин: Но обсуждение Ж: Но обсуждение : Но обсуждение Ж: Но обсуждение 
уже серьезное идет, уже поЖуже серьезное идет, уже поЖЖ
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выработаны единые стандар
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ты при участии государства – 
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му что розетки одинаковые, я 
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ключить на другую. Вот, скорее 
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ключить на другую. Вот, скорее 
всего, что-то похожее будет 

Ж
всего, что-то похожее будет 
работать с данными, потому Жработать с данными, потому 
что стандартный подход «разЖчто стандартный подход «раз
делять компании» – это, скоЖделять компании» – это, ско
рее всего, с точки зрения эфЖрее всего, с точки зрения эф
фективности слишком дорогая Жфективности слишком дорогая 
цена для того, чтоб бороться с Жцена для того, чтоб бороться с 
естественными монополиями. Жестественными монополиями. 
А вот легкий переход, станЖА вот легкий переход, станА вот легкий переход, станЖА вот легкий переход, стан
дартизация, какие-то правила, Ждартизация, какие-то правила, 
которые позволили бы дать Жкоторые позволили бы дать 
возможность новым игрокам Жвозможность новым игрокам ЖББ
ных. Например, один из подхо
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ных. Например, один из подхо
дов – сделать так, чтоб моими 

Б
дов – сделать так, чтоб моими 
личными данными не могла 

Б
личными данными не могла 
владеть полностью одна ком

Б
владеть полностью одна ком
пания и чтоб я их мог перене

Б
пания и чтоб я их мог перене
сти в другую компанию. Надо

Б
сти в другую компанию. Надо
ел мне Facebook условный – я 

Б
ел мне Facebook условный – я 
могу взять весь свой профиль 

Б
могу взять весь свой профиль 
и перенести его на другую – ноБи перенести его на другую – но-Б-и перенести его на другую – но-и перенести его на другую – ноБи перенести его на другую – но-и перенести его на другую – но
вую, допустим, – платформу Бвую, допустим, – платформу 
без потерь. И для этого просто Ббез потерь. И для этого просто 
важно, чтобы были какие-то Бважно, чтобы были какие-то 
стандартные механизмы. Так Бстандартные механизмы. Так стандартные механизмы. Так Бстандартные механизмы. Так 
же как раньше, если смотреть Бже как раньше, если смотреть же как раньше, если смотреть Бже как раньше, если смотреть 
на электричество, разные были Бна электричество, разные были 
подходы: какое электричество, Бподходы: какое электричество, 
какие розетки, какое напряжеБкакие розетки, какое напряже-Б-ние – и это вело к созданию таБние – и это вело к созданию та-Б-ких маленьких локальных моноБких маленьких локальных моно-Б-ких маленьких локальных моно-ких маленьких локальных моноБких маленьких локальных моно-ких маленьких локальных моно
полий на рынках. Потом были Бполий на рынках. Потом были 
выработаны единые стандарБвыработаны единые стандар-Б-ты при участии государства – Бты при участии государства – 
и все, и нет монополии, потоБи все, и нет монополии, пото-Б-и все, и нет монополии, пото-и все, и нет монополии, потоБи все, и нет монополии, пото-и все, и нет монополии, пото
му что розетки одинаковые, я Бму что розетки одинаковые, я 
могу взять свой прибор и переБмогу взять свой прибор и пере-Б-ключить на другую. Вот, скорее Бключить на другую. Вот, скорее 
всего, что-то похожее будет Бвсего, что-то похожее будет ББ

гулирования – третьего фак

Б
гулирования – третьего фак-

Б
-

тора, который ты назвал, – это Бтора, который ты назвал, – это тора, который ты назвал, – это Бтора, который ты назвал, – это 
станет очень важным, потому Бстанет очень важным, потому 
что ключевой особенностью Бчто ключевой особенностью 
новых технологий является Бновых технологий является 
очень заметная, растущая от Бочень заметная, растущая от- Б-
дача от масштаба, особенно Бдача от масштаба, особенно 
в работе с данными. Поэтому Бв работе с данными. Поэтому ББходят в противоречие, и надо Бходят в противоречие, и надо 

находить баланс. Если Китай Бнаходить баланс. Если Китай 
может себе позволить, благоБможет себе позволить, благо
даря своему размеру, просто Бдаря своему размеру, просто 
отрезать некоторые сервисы Ботрезать некоторые сервисы 
– на полуторамиллиардном Б– на полуторамиллиардном – на полуторамиллиардном Б– на полуторамиллиардном 
рынке можно развить свои серБрынке можно развить свои сер
висы, – то большинство стран, Бвисы, – то большинство стран, 
практически все страны в мире Бпрактически все страны в мире 
не могут себе позволить такой Бне могут себе позволить такой 
роскоши, и Россия в том числе. Броскоши, и Россия в том числе. 
Вырастить какие-то такие крупБВырастить какие-то такие круп
ные сервисы только внутри Бные сервисы только внутри 
себя мы не можем. Поэтому Бсебя мы не можем. Поэтому 
надо будет находить какой-то Бнадо будет находить какой-то 
баланс между открытостью и Ббаланс между открытостью и ББКККККК
мы в новом мире, обеспечение 

К
мы в новом мире, обеспечение мы в новом мире, обеспечение 

К
мы в новом мире, обеспечение 
совершенно другой безопасно

К
совершенно другой безопасно
сти. Страшные слова «кибер

К
сти. Страшные слова «кибер
безопасность» – они вселяют 

К
безопасность» – они вселяют 
ужас во всех, и мы хотим что-то 

К
ужас во всех, и мы хотим что-то 
с этим сделать, но как – тоже Кс этим сделать, но как – тоже 
пока еще не совсем поняли, Кпока еще не совсем поняли, 
потому что простые, топорные Кпотому что простые, топорные 
методы – все отрезать, обоКметоды – все отрезать, обо-К-методы – все отрезать, обо-методы – все отрезать, обоКметоды – все отрезать, обо-методы – все отрезать, обо
рвать провода и считать, что Крвать провода и считать, что 
вы в безопасности, – они имеКвы в безопасности, – они име-К-ют гигантскую цену с точки зреКют гигантскую цену с точки зре-К-ния экономического развития. Кния экономического развития. 
В финансах есть стандартный КВ финансах есть стандартный 
выбор между доходностью и Квыбор между доходностью и 
риском – здесь то же самое: Криском – здесь то же самое: 
экономический рост и обеспеКэкономический рост и обеспе-К-чение безопасности часто приКчение безопасности часто при-К-ходят в противоречие, и надо Кходят в противоречие, и надо 
находить баланс. Если Китай Кнаходить баланс. Если Китай 
может себе позволить, благоКможет себе позволить, благо-К-может себе позволить, благо-может себе позволить, благоКможет себе позволить, благо-может себе позволить, благо
даря своему размеру, просто Кдаря своему размеру, просто 
отрезать некоторые сервисы Котрезать некоторые сервисы КК

ботают, просто еще пока ре

К
ботают, просто еще пока ре-

К
-

цептов нет. Диагноз поставлен, 

К
цептов нет. Диагноз поставлен, 
но лечение еще не найдено. Но Кно лечение еще не найдено. Но 
оно активно ищется, и часть Коно активно ищется, и часть 
его, скорее всего, будет свя Кего, скорее всего, будет свя- К-
зана со стандартизацией дан Кзана со стандартизацией дан- К-
ных. Например, один из подхо Кных. Например, один из подхо- К-ных. Например, один из подхо-ных. Например, один из подхо Кных. Например, один из подхо-ных. Например, один из подхо
дов – сделать так, чтоб моими Кдов – сделать так, чтоб моими 
личными данными не могла Кличными данными не могла К
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Áåçíàëè÷íûå ïëàòåæè ÷åðåç 
èíòåðíåò è ìîáèëüíûå òåëåôîíû 
ñîñòàâèëè ïî÷òè 10 òðèëëèîíîâ 
òåíãå çà ãîä

Безналичные платежи с 
использованием платёжных 
карточек на территории РК. 
Январь–декабрь 2019

Оборот по платёжным кар-
точкам казахстанских и ино-
странных эмитентов на терри-
тории РК в декабре 2019 года 
составил 3,5 трлн тг — на 20,3% 
больше, чем в ноябре.

При этом уже 4-й месяц под-
ряд более половины объёма 
приходится на безналичные 
платежи, которые, продолжая 
увеличивать долю, в декабре 
2019 года составили 55,2%, или 
1,9 трлн тг. Для сравнения: в 
сентябре 2019 года, когда без-
нал впервые опередил по объ-

ёму выдачу наличные, его доля 
составляла 51,7%.

В целом же за весь 2019 год 
объём безналичных платежей 
на территории РК достиг 13,3 
трлн тг, был отмечен рост за год 
сразу в 2,4 раза. Доля от обо-
рота выросла с 29,2% до 45,5%.

За этот же период объём вы-
данной наличности на террито-
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больше, чем в ноябре.
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платежи, которые, продолжая 
увеличивать долю, в декабре Бувеличивать долю, в декабре 
2019 года составили 55,2%, или Б2019 года составили 55,2%, или 2019 года составили 55,2%, или Б2019 года составили 55,2%, или 
1,9 трлн тг. Для сравнения: в Б1,9 трлн тг. Для сравнения: в 1,9 трлн тг. Для сравнения: в Б1,9 трлн тг. Для сравнения: в 
сентябре 2019 года, когда безБсентябре 2019 года, когда без-Б-нал впервые опередил по объБнал впервые опередил по объ-Б-ББ

на территории РК достиг 13,3 
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на территории РК достиг 13,3 
трлн тг, был отмечен рост за год Бтрлн тг, был отмечен рост за год 
сразу в 2,4 раза. Доля от обоБсразу в 2,4 раза. Доля от обоББточкам казахстанских и ино Бточкам казахстанских и ино- Б-точкам казахстанских и ино-точкам казахстанских и ино Бточкам казахстанских и ино-точкам казахстанских и ино

странных эмитентов на терри Бстранных эмитентов на терри- Б-
тории РК в декабре 2019 года Бтории РК в декабре 2019 года 
составил 3,5 трлн тг — на 20,3% Бсоставил 3,5 трлн тг — на 20,3% 

рота выросла с 29,2% до 45,5%.Брота выросла с 29,2% до 45,5%.
За этот же период объём выБЗа этот же период объём выЗа этот же период объём выБЗа этот же период объём вы

данной наличности на территоБданной наличности на территоББББККК
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ñîñòàâèëè ïî÷òè 10 òðèëëèîíîâ Кñîñòàâèëè ïî÷òè 10 òðèëëèîíîâ ККККёму выдачу наличные, его доля Кёму выдачу наличные, его доля 

составляла 51,7%.Ксоставляла 51,7%.
В целом же за весь 2019 год КВ целом же за весь 2019 год 

объём безналичных платежей Кобъём безналичных платежей 
на территории РК достиг 13,3 Кна территории РК достиг 13,3 
трлн тг, был отмечен рост за год Ктрлн тг, был отмечен рост за год 
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рии РК с использованием пла-
тёжных карточек вырос за год 
лишь на 20% и составил 15,9 
трлн тг.

в 3,4 раза больше, чем в 2018 
году. Доля сегмента выросла с 
52,1% до 72,6%.

На POS-терминалы при-

От всего объёма безналич-
ных платежей в 2019 году почти 
10 трлн тг пришлось на интер-
нет и мобильные телефоны — 
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в 3,4 раза больше, чем в 2018 Кв 3,4 раза больше, чем в 2018 в 3,4 раза больше, чем в 2018 Кв 3,4 раза больше, чем в 2018 
году. Доля сегмента выросла с Кгоду. Доля сегмента выросла с 
52,1% до 72,6%.К52,1% до 72,6%.

На POS-терминалы приКНа POS-терминалы приНа POS-терминалы приКНа POS-терминалы при-К-КККК
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Более половины всех 
средств, отправленных 
казахстанцами через си-
стемы денежных перево-
дов, уходит в Россию и 
Узбекистан.
Объём денег, отправленных 
через системы денежных 

переводов из РК за рубеж, 
за 2019 год составил 655,2 
млрд тг — на 8,9% больше, 
чем за 2018-й.
Количество транзакций со-
кратилось на 1,7%, до 2,6 
млн, что увеличило сред-
ний чек одного перевода с 

224,9 тыс. до 249,1 тыс. тг.
Из всего объёма отправлен-
ных за рубеж через СДП де-
нег на Россию приходится 
208,8 млрд тг — на 10,6% 
меньше, чем годом ранее.
На втором месте Узбеки-
стан — 139,2 млрд тг. Стра-

ходится 26% от всего объёма, 
что составляет 3,5 трлн тг — на 
47,4% больше, чем за январь–
декабрь 2018 года. На прочие 
инструменты проведения без-
наличных платежей — банкома-
ты, банковские киоски и другие 
— пришлось лишь 1,5%, объём 
сократился на 29,7%, до 195,2 
млрд тг.

Среди регионов РК объём 

безналичных платежей на тер-
ритории РК с использованием 
платёжных карточек казахстан-
ских и иностранных эмитентов 
сократился лишь в Акмолинской 
области: на 10,4%, до 132,6 
млрд тг за январь–декабрь 
2019 года.

По годовому росту объёма 
безналичных платежей лидиру-
ет Кызылординская область: в 

5,2 раза, до 159,1 млрд тг. Сле-
дом идут Жамбылская (в 4,5 
раза) и Алматинская (в 3,8 раза) 
области.

Более половины всего объ-
ёма безналичных платежей 
приходится на Алматы: 7,3 трлн 
тг, рост за год в 2,1 раза. Среди 
лидеров также столица, Нур-
Султан: 1,7 трлн тг, рост в 3,6 
раза.

Ìåæäóíàðîäíûå äåíåæíûå 
ïåðåâîäû, îòïðàâëåííûå 
çà ðóáåæ ÷åðåç ÑÄÏ. 
ßíâàðü–äåêàáðü 2019
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на стремительно сокраща-
ет разрыв с РФ по этому 
показателю: рост за год со-
ставил сразу 24,7%.
Замыкает ТОП-3 стран, 
куда были совершены де-
нежные переводы, Турция: 
93,4 млрд тг — на 32,8% 
больше, чем за январь–де-
кабрь 2018 года.
Среди систем денежных 
переводов по объёму от-
правленных за рубеж денег 
с большим отрывом лиди-
рует «Золотая Корона»: 
480,8 млрд тг, рост за год 
— на 20,6%. Доля от всего 
объёма выросла с 66,2% до 
73,4%.
Следом идут Western Union 
(75,4 млрд тг) и Contact 
(24,9 млрд тг).
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