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млрд тенге, снизившись за ме-
сяц на 11,5%.

В апреле 2020 года было 
проведено 7 аукционов на об-
щую сумму 644,8 млрд. тенге, 
в том числе 4 аукциона по раз-
мещению 1-месячных нот на 
сумму 434,3 млрд тенге (сред-
невзвешенная доходность – 
10,66%), 1 аукцион по 3-месяч-
ным нотам на сумму 43,7 млрд 
тенге (доходность – 11,00%), 
1 аукцион по полугодовым но-
там на сумму 92,4 млрд тенге 
(доходность – 11,25%) 1 аукци-
он по размещению 1-годичных 
нот на сумму 74,3 млрд тенге 
(доходность – 12,00%).

Объем погашения кратко-
срочных нот Национального 
Банка за апрель 2020 года со-
ставил 1 154,6 млрд тенге.

Формирование кривой 
доходности. В апреле 2020 
года Министерство финансов 
Республики Казахстан осуще-
ствило размещение средне-
срочных (МЕОКАМ) и долго-
срочных государственных цен-
ных бумаг (МЕУКАМ) на сумму 
348,1 млрд тенге. В целом 
было проведено 8 аукционов, 
на которых были размещены 
государственные ценные бу-
маги со сроками до погашения 
от 2 до 20 лет. Средневзве-
шенная доходность по ним со-

ставила от 10,20% до 11,00% 
годовых.

Объем ценных бумаг Ми-
нистерства финансов Респу-
блики Казахстан в обращении 
в апреле 2020 года увеличил-
ся на 3,6% и составил 8 944,8 
млрд тенге.

На начало мая 2020 года 
кривая доходности3 демон-
стрировала более горбатую 
форму. Доходность на кратко-
срочном отрезке выросла, но 
при этом, на среднесрочном и 
долгосрочном отрезке кривой 
доходности отмечается сни-
жение. В целом сохраняется 
тренд более высокой доходно-
сти ценных бумаг со сроком до 
одного года относительно дру-
гих ценных бумаг.

4. Валютный рынок в 
апреле 2020 года

В апреле 2020 года бирже-
вой обменный курс тенге из-
менялся в диапазоне 424,57 
- 448,52 тенге за доллар США. 
На конец апреля 2020 года 

биржевой курс тенге к доллару 
США составил 424,57 тенге за 
доллар США, укрепившись за 
месяц на 5,2%.

Вследствие введения ка-
рантина в стране, многие 
предприятия функционирова-
ли в ограниченном режиме, 
что отразилось на снижении 
спроса на иностранную валюту 
и, следовательно, на снижении 
объемов торгов. Общий объем 
операций по валютной паре 
тенге – доллар США за месяц 
составил 9,0 млрд долл. США, 
в том числе объем бирже-
вых торгов на Казахстанской 
фондовой бирже – 1,7 млрд 
долл. США, объем операций 
на внебиржевом валютном 
рынке – 7,3 млрд долл. США. 
В общем объеме операций на 
внебиржевом рынке доля од-
ного дочернего банка состави-
ла 87,1% (в марте 2020 года 
– 71,3%), что было связано с 
хеджированием им собствен-
ного капитала от валютных 
рисков в условиях повышен-
ной волатильности обменного 
курса. Данные операции про-
водятся внутри банковской 
группы и не влияют на соот-
ношение спроса или предло-
жения иностранной валюты на 
внутреннем валютном рынке.

В апреле 2020 года насе-

3 Для построения кривой доходно-
сти была применена новая методика 
определения функции доходности госу-
дарственных ценных бумаг Республики 
Казахстан, опубликованная на офици-
альном сайте Казахстанской фондовой 
биржи.
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чек казахстанских эмитентов 
за апрель 2020 года составил 
159,8 млн транзакций на сумму 
2,8 трлн тенге (по сравнению 
с мартом 2020 года количе-
ство транзакций уменьшилось 
на 18,1%, сумма – на 20,5%). 
Доля безналичных платежей 
в общей структуре операций 
с использованием платежных 
карточек казахстанских эми-
тентов выросла по количеству 
до 87,8% (в марте 2020 года – 
85,9%), по объему – до 64,4% 
(62,3%).

В апреле 2020 года общий 
объем отправленных через 
международные системы де-
нежных переводов денег со-
ставил 0,1 млн переводов на 
сумму 26,0 млрд тенге. Сни-
жение объема переводов де-
нег по сравнению с мартом 
2020 года составило 46,7%. 
Из общего объема отправлен-
ных переводов за пределы 
Казахстана направлено 66,5% 
от общего количества (0,1 млн 
транзакций) и 86,6% от общей 
суммы (22,5 млрд тенге) тран-
закций. По Республике Казах-
стан через системы денежных 
переводов проведено 33,5% от 
общего количества (0,04 млн 
транзакций) и 13,4% от общей 
суммы (3,5 млрд тенге). Из-за 
рубежа через международные 
системы денежных переводов 
было получено 0,1 млн тран-
закций на сумму 12,6 млрд 
тенге.

8. Пенсионная система по
итогам апреля 2020 года

Пенсионные накопления 
вкладчиков (получателей) по 
состоянию на 1 мая 2020 года 
составили 11 631,5 млрд тен-
ге, увеличившись за январь-
апрель 2020 года на

831,0 млрд тенге или на 
7,7%.

За январь-апрель 2020 
года произошло увеличение 
«чистого» дохода от инвести-
рования пенсионных активов 
на 536,0 млрд тенге до 4 869,8 
млрд тенге на 1 мая 2020 года.

Количество индивидуаль-
ных пенсионных счетов вклад-
чиков по обязательным пенси-
онным взносам (с учетом ИПС, 
не имеющих пенсионные нако-
пления) на 1 мая 2020 года со-
ставило 10,9 млн счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за январь-апрель 2020 года 
составила 52,6 млрд тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 мая 2020 года зани-
мают государственные ценные 
бумаги Республики Казахстан 
и негосударственные ценные 
бумаги эмитентов Республики 
Казахстан (41,5% и 27,3% от 
общего объема пенсионных 
активов, соответственно).

9. О результатах монито-
ринга предприятий реально-
го сектора экономики

В целях оценки ситуации в 
реальном секторе экономики в 
1 квартале 2020 года, был про-
веден очередной опрос пред-
приятий в апреле 2020 года. 
Число предприятий- участни-
ков мониторинга, представ-
ляющих основные отрасли 
экономики страны, в 1 квар-
тале 2020 года составило 3 
194 предприятия. Из-за при-
остановки деятельности пред-
приятий в связи с введением 
режима ЧП и карантина число 
участников опроса сократи-
лось на 72 предприятия.

Результаты мониторинга 
указывают на падение дело-
вой активности, обусловленное 
снижением спроса, инвестици-
онной активности, ростом нега-
тивного влияния курса долла-
ра США и евро, уменьшением 
объема выданных кредитов.

В 1 квартале 2020 года в 
экономике отмечено снижение 
спроса на готовую продукцию. 
Диффузионный индекс (далее 
– ДИ) составил 46,5 в резуль-
тате уменьшения спроса во
всех секторах. Наибольшее
снижение отмечено в секто-
ре услуг (ДИ=44,0), наимень-
шее – в производстве товаров

(ДИ=49,2). Во 2 квартале 2020 
года предприятия ожидают 
дальнейшего снижения спроса.

Снизилась инвестиционная 
активность предприятий: уве-
личилась доля предприятий, 
не осуществлявших финанси-
рование основных (до 36,0%) и 
оборотных средств (до 19,1%), 
уменьшилась доля предпри-
ятий, финансировавших ос-
новные средства за счет соб-
ственных средств (до 62,8%) 
и банковских кредитов (до 
4,7%). По- прежнему большин-
ство предприятий использу-
ют собственные средства для 
финансирования основных и 
оборотных средств (62,8% и 
81,7%, соответственно).

Увеличилось негативное 
влияние валютного курса на 
деятельность предприятий. 
До 40,8% увеличилась доля 
предприятий, испытавших 
негативное влияние на свою 
деятельность от изменения 
курса тенге к доллару США, и 
до 26,2% от изменения курса 
тенге к евро. При этом умень-
шилась доля предприятий, 
отметивших негативное воз-
действие курса российского 
рубля (до 30,2%).

Основными валютами, ис-
пользуемыми в расчетах, про-
должают оставаться россий-
ский рубль (48,7%), доллар 
США (41,5%) и евро (26,8%).

По результатам опросов, 
31,2% предприятий отмети-
ли, что состояние экономики 
Республики Казахстан явля-
ется препятствием в ведении 
бизнеса. По мнению 59,7% 
опрошенных респондентов, 
экономическая ситуация в Ре-
спублике Казахстан в 1 квар-
тале 2020 года ухудшилась, 
38,8% считают, что ситуация 
не изменилась. Другими ос-
новными препятствиями в 
ведении бизнеса в Казахста-
не являются рыночная конку-
ренция (27,5%), поиск покупа-
телей (недостаточный спрос) 
(21,1%), уровень налогового 
бремени (18,9%).
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Три значительных фактора 
неопределенности для 
казахстанских банков: цены на 
нефть, обменный курс и пандемия 
COVID-19 
Ведущие кредитные аналитики: Ирина  ВЕЛИЕВА, 
Екатерина  МАРУШКЕВИЧ. Москва. 
Исследования: Александра ФИЛАТОВА, Москва. 

Резюме
• Значительное снижение цен на нефть,

высокая волатильность национальной ва-
люты Казахстана и пандемия коронавируса 
представляют собой дополнительные риски 
для казахстанских банков, негативно влияя на 
их устойчивость и препятствуя дальнейшему 
росту.

• Основными каналами распростране-
ния кризисных явлений будут снижение пла-
тежеспособности заемщиков и высокий уро-
вень долларизации банковского сектора.

• Оценка качества активов, прове-
денная Национальным банком Республики 
Казахстан (НБРК), выявила потребности в 
формировании дополнительных провизий по 
проблемным кредитам, выданным в прошлые 
годы, при этом новые риски, с которыми стал-
киваются банки, вероятнее всего, обусловят 
увеличение объема проблемных активов в 
текущем году.

• Темпы роста кредитных портфелей
казахстанских банков остаются неопределен-
ными, а показатели прибыльности могут су-
щественно снизиться в 2020 г.

• Рейтинги большинства казахстанских
банков остаются низкими в международном 
контексте: медианный рейтинг находится на 
уровне «В», что отражает по-прежнему высо-
кие кредитные риски в банковском секторе. 
Мы прогнозируем дальнейшее увеличение 
разницы между кредитными рейтингами бан-
ков; их уровень будет зависеть от того, какие 
меры банки принимают в условиях неблаго-
приятной операционной среды. 

В течение десяти лет после окончания финан-
сового кризиса банковский сектор Казахстана су-
щественно изменился, а относительный размер его 
активов сократился с 74% ВВП до 39,6%. Несмотря 
на то что мы ожидали стабилизацию и постепенное 
восстановление показателей банковского сектора 
в 2020-2021 гг., в настоящее время мы отмечаем 
три новых угрозы, с которыми казахстанские банки 
столкнутся в ближайшем будущем.

Снижение цен на нефть и темпов роста ВВП. 
Недавно S&P Global Ratings пересмотрело про-

гноз роста ВВП в Казахстане с 4,1% до 2,9% в 2020 г. 
Допущения относительно цен на нефть марки Brent 
были также пересмотрены до 30 долл./барр. в сред-
нем в 2020 г., при этом мы предполагаем, что затем 
они будут постепенно повышаться до 55 долл./барр. 
к 2022 г. (см. статью «S&P Global Ratings понижает 
допущения относительно цен на нефть марки WTI и 
Brent на фоне сохраняющегося давления в кратко-
срочной перспективе», опубликованную 19 марта 
2020 г.). Допущения нашего базового сценария оста-
ются довольно благоприятными в международном 
контексте, но мы считаем вероятность реализации 
негативного сценария очень высокой и по-прежнему 
полагаем, что ухудшение перспектив экономиче-
ского роста может оказать негативное влияние на 
показатели казахстанских банков на фоне сохраня-
ющихся низких темпов роста кредитования, увели-
чения сроков восстановления проблемных активов 
(доля которых, по нашей оценке, остается высокой 
и составляет 20-23% совокупного кредитного порт-
феля и может существенно увеличиться в 2020 г.) 
и потенциального ухудшения качества кредитных 
портфелей в сегментах кредитования юридических 
и физических лиц и предприятий малого и среднего 
бизнеса.
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Волатильность националь-
ной валюты. 

На фоне сохранения неста-
бильности на финансовых рын-
ках курс тенге уже снизился при-
мерно на 17% с 9 марта 2020 г., 
когда страны - члены ОПЕК+ не 
смогли заключить соглашение 
о дальнейшем сокращении объ-
ема добычи нефти. Согласно 
нашему базовому сценарию, об-
менный курс будет составлять 
около 435 тенге / долл. США в 
конце 2020 г., хотя волатиль-
ность национальной валюты мо-
жет сохраниться в течение года. 
Снижение обменного курса тен-
ге может оказывать негативное 
влияние на банковский сектор. 
Во-первых, казахстанский бан-
ковский сектор имеет короткую 
валютную позицию: около 42% 
совокупных средств клиентов 

номинировано в иностранной 
валюте по сравнению примерно 
с 16% кредитов по состоянию на 
1 марта 2020 г. Мы ожидаем, что 
это несовпадение сохранится 
или еще больше увеличится по-
сле ослабления тенге, обуслов-
ливая снижение прибыльности 
банков. Вместе с тем ценные 
бумаги в иностранной валю-
те обычно имеют относитель-
но низкую доходность, которая 
едва покрывает стоимость фон-
дирования для банков. В то же 
время мы отмечаем, что боль-
шинство банков используют 
производные инструменты для 
хеджирования валютных пози-
ций, которые в результате при-
ближаются к нулю. Во-вторых, 
мы полагаем, что ослабление 
национальной валюты может 
оказать негативное влияние на 

способность многих заемщиков 
обслуживать и погашать долг, 
что может обусловить повыше-
ние расходов банков на форми-
рование провизий в ближайшие 
два года.

Пандемия COVID-19. 
S&P Global Ratings осознает 

высокую степень неопределен-
ности в отношении скорости рас-
пространения и срока достиже-
ния пиковых показателей зара-
жения коронавирусной инфекци-
ей. По оценкам органов власти 
некоторых стран, пик пандемии 
придется на промежуток между 
июнем и августом 2020 г., и мы 
оцениваем экономические и кре-
дитные последствия пандемии, 
опираясь на это допущение. Мы 
полагаем, что меры по сдержи-
ванию распространения вируса 
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COVID-19 подтолкнули миро-
вую экономику к рецессии (см. 
статьи, посвященные анализу 
макроэкономической ситуации 
и факторам кредитоспособ-
ности, на сайте www.spglobal.
com/ratings). В данный момент 
ситуация находится в процессе 
развития, и мы пересматрива-
ем наши оценки и допущения в 
соответствии с ее изменением. 
Чем дольше будет сохраняться 
неопределенность и чем силь-
нее окажется экономический 
спад, тем более значительное 
негативное влияние эти факто-
ры могут оказать на показатели 
качества активов банков, раз-
мер потерь по кредитам и объ-
емы бизнеса и генерируемой 
выручки. В конечном счете это 
обстоятельство представляет 
собой значительный остаточный 
риск для казахстанских банков. 
В нашем базовом сценарии мы 
рассматриваем пандемию ко-
ронавируса как временное яв-
ление, влияние которого может 
снизиться к 2021 г.

По результатам оценки ка-
чества активов снизилась не-
определенность относитель-
но объема провизий на воз-
можные потери по проблем-
ным кредитам, выданным в 
прошлые годы 

В конце 2019 – начале 2020 
гг. произошло важное событие в 
банковском секторе: были опу-
бликованы результаты оценки 
качества активов и объявлены 
новые меры поддержки для не-
которых банков. НБРК совмест-
но с казахстанским органом ре-
гулирования финансового сек-
тора недавно опубликовал за-
ключительный отчет об оценке 
качества активов 14 крупнейших 
банков страны, на долю кото-
рых приходится 87% совокуп-
ного объема активов сектора. 
По данным отчета, казахстан-
ская банковская система имеет 
достаточные показатели капи-
тализации и ее потребности в 
формировании дополнительных 

провизий составляют 430 млрд 
тенге по состоянию на 1 апре-
ля 2019 г. (на дату проведения 
оценки, см. таблицу 1) — этот 
показатель ниже, чем мы из-
начально ожидали (см. статью 
«Оценка качества активов может 
выявить потребности казахстан-
ских банков в формировании до-
полнительных резервов», опу-
бликованную 11 октября 2019 г.).

Вместе с тем оценка каче-
ства активов выявила четыре 
банка (АО «Банк ЦентрКредит», 
АО «Евразийский банк», АО 
«АТФБанк» и АО «Нурбанк»), 
которым необходимо увеличить 
объем провизий на возможные 
потери по кредитам, а также до-
биться улучшения коэффициен-
тов капитала и поддерживать 
их на уровне, соответствующем 
регулятивным требованиям. 
Собственники этих банков долж-
ны будут произвести вливания 
капитала 1-го уровня общим 
объемом 40,5 млрд тенге, а го-
сударство предоставит гаран-
тии по проблемным активам в 
размере 147,9 млрд тенге. Кро-
ме того, АО «Нурбанк» полу-
чит субординированный кредит 
со стороны государственного 
фонда по ставке ниже средней, 
поскольку ранее подобная под-
держка ему не оказывалась. Как 
следствие, мы подтвердили рей-
тинги АО «Банк ЦентрКредит», 
АО «АТФБанк» и АО «Нурбанк», 
поскольку полагаем, что госу-
дарственная поддержка будет 
достаточной для покрытия по-
требностей в формировании 
провизий по кредитам, выдан-
ным в прошлые периоды. 12 
марта 2020 г. были предприняты 
рейтинговые действия в отноше-
нии этих банков, прогнозы по 
рейтингам которых в настоящее 
время —  «Стабильные» (см. 
статьи «Рейтинги казахстанско-
го АО «АТФБанк» подтверждены 
на уровне «В-/В» после объявле-
ния о мерах поддержки; прогноз 
— “Стабильный”»; «Прогноз по 
рейтингам АО «Банк ЦентрКре-
дит» пересмотрен на «Стабиль-

ный»; рейтинги подтверждены 
на уровне «B/В» после объявле-
ния о мерах поддержки для обе-
спечения потребностей банка 
в резервировании» и «Прогноз 
АО «Нурбанк» пересмотрен на 
«Стабильный» в связи с ожи-
даемым получением поддержки 
по итогам проведения оценки 
качества активов; рейтинги под-
тверждены на уровне “В-/В”»).

В соответствии с нашими 
ожиданиями пакет мер поддерж-
ки направлен на повышение уча-
стия собственников банков в ре-
шении проблемы недостаточного 
объема провизий в банковском 
секторе, что должно оказать по-
зитивное влияние на его показа-
тели в долгосрочной перспекти-
ве. Повысится ответственность 
собственников банков за форми-
рование дополнительных про-
визий за счет предоставления 
нового капитала и ограничения 
объема дивидендных выплат в 
течение нескольких лет. Мы по-
зитивно оцениваем тот факт, что 
четыре банка уже обеспечили 
почти 180 млрд тенге для покры-
тия дополнительных потенци-
альных потребностей в резерви-
ровании, объем которых, по ре-
зультатам оценки качества акти-
вов, составлял 369,4 млрд тенге 
по состоянию на 1 апреля 2019 г. 
Эти средства были получены за 
счет досрочного погашения кре-
дитов проблемными заемщика-
ми, дополнительного залогового 
обеспечения, формирования до-
полнительных провизий и ряда 
других мер.

Неопределенность относи-
тельно роста в банковском 
секторе сохраняется, пока-
затели прибыльности будут 
снижаться

В настоящее время мы счи-
таем перспективы роста бан-
ковского сектора Казахстана не-
определенными в 2020 г. в свя-
зи с описанными выше новыми 
угрозами. Оценка качества акти-
вов снизила неопределенность 
в отношении потребностей в 
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формировании провизий по про-
блемным кредитам, выданным в 
прошлые годы, однако все еще 
неясно, насколько сильным бу-
дет негативное влияние на бан-
ковский сектор со стороны ухуд-
шившихся перспектив экономи-
ческого роста, волатильности 
обменного курса и возможных 
нарушений операционной дея-
тельности, связанных с мерами 
противодействия распростране-
нию вируса COVID-19. Мы отме-
чаем, что правительство и ре-
гулирующий орган приняли ряд 
мер по поддержке кредитной ак-
тивности казахстанских банков в 
2020 г., включая предоставление 
600 млрд тенге предприятиям 
малого и среднего бизнеса на 
благоприятных условиях и сни-
жение риск-весов для кредитов 
предприятиям малого и средне-
го бизнеса и валютных кредитов.

Вместе с тем мы полагаем, 
что, хотя кредитные риски в ка-
захстанской экономике и оста-
ются чрезвычайно высокими, в 
настоящее время банковский 
сектор имеет более благоприят-
ные показатели капитализации 
и относительно высокий запас 
ликвидности, поэтому он луч-
ше подготовлен к кризису, чем 
в 2014 и 2008 гг. Показатели 
капитализации являются пре-

имущественно нейтральным или 
позитивным компонентом нашей 
оценки характеристик собствен-
ной кредитоспособности (stand-
alone credit profiles – SACP) 
большинства казахстанских бан-
ков (см. диаграмму 1), и рассчи-
тываемые нами показатели кре-
дитоспособности уже предпола-
гают консервативные риск-веса 
для разных классов активов.

Мы полагаем, что казахстан-
ский банковский сектор аккуму-
лировал значительные запасы 
ликвидности, которые должны 
дать ему возможность справить-
ся с возможной нестабильно-
стью на рынке. Согласно дан-
ным регулирующего органа, со-
вокупный объем ликвидных ак-
тивов (включая денежные сред-
ства, средства на счетах в бан-
ках и ценные бумаги) составлял 
около 44% совокупного объема 
активов банковского сектора по 
состоянию на 1 марта 2020 г. 
(см. диаграмму 2). Вместе с тем 
мы отмечаем, что ликвидность 
распределена между банками 
крайне неравномерно и неболь-
шие банки в большей степени 
подвержены рискам, связанным 
со стрессовыми ситуациями. 
Мы также отмечаем, что в от-
личие от сопоставимых стран, в 
частности России, набор инстру-

ментов предоставления ликвид-
ности на казахстанском рынке 
по-прежнему не так широк.  

По нашим прогнозам, по-
казатели прибыльности казах-
станского банковского сектора 
снизятся, а совокупная чистая 
прибыль уменьшится с 800 млрд 
тенге в 2019 г. примерно до 300 
млрд тенге в 2020 г. Мы ожи-
даем, что уровень расходов на 
формирование провизий может 
остаться высоким и будет со-
ставлять около 5% совокупного 
объема кредитов банковского 
сектора в 2020 г., что в целом 
соответствует уровню прошлого 
года (согласно отчетности), ко-
торый повысился в связи с фор-
мированием провизий, связан-
ных с «расчисткой» кредитного 
портфеля второго по величине 
казахстанского банка (АО «Цес-
набанк»). По нашему мнению, 
высокий уровень расходов на 
создание провизий будет связан 
с ожидаемыми проблемами у 
предприятий малого и среднего 
бизнеса, которые испытывают 
трудности из-за карантинных 
мер в связи с распростране-
нием коронавируса, а также у 
физических лиц, пострадавших 
от приостановки деятельности 
организаций. На долю кредитов 
предприятиям малого и средне-
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го бизнеса и физическим лицам 
приходится около 56% совокуп-
ного кредитного портфеля, что 
обусловливает дополнительные 
риски для казахстанских банков 
(см. диаграмму 3). Мы также 
полагаем, что заемщики могут 
воспользоваться послаблением, 
предложенным регулирующим 
органом розничным клиентам и 
компаниям малого и среднего 
бизнеса, пострадавшим от не-
благоприятной экономической 
ситуации, и перестать погашать 
кредиты. В частности, им было 
разрешено отложить платежи 
по кредитам на 90 дней и не пла-
тить пени за просрочку платежей 
по кредитам. В то же время мы 
прогнозируем менее значитель-

ное влияние на отчетность бан-
ков перед регулирующим орга-
ном, поскольку НБРК ввел ряд 
мер, компенсирующих снижение 
регулятивных показателей бан-
ков.

Мы также прогнозируем 
уменьшение чистого процентно-
го дохода банков в связи со сни-
жением спроса корпоративных и 
розничных клиентов на кредиты 
в период действия карантина и, 
возможно, после его окончания. 
Мы также ожидаем снижения чи-
стой процентной маржи банков 
вследствие того, что изменение 
процентов по краткосрочным 
вкладам клиентов может проис-
ходить более быстрыми темпа-
ми, чем изменение процентов по 

долгосрочным кредитам.
Наконец, мы ожидаем, что 

показатели прибыли казахстан-
ских банков будут и в дальней-
шем существенно различаться, 
при этом у большинства банков 
они будут находиться на уровне 
безубыточности в 2020 г. в свя-
зи с увеличением расходов на 
формирование провизий (см. 
диаграмму 4).

Низкие рейтинги и по-
прежнему неблагоприятные 
условия ведения операцион-
ной деятельности

В настоящее время медиан-
ный уровень рейтинга казахстан-
ских банков – «В» (см. диаграм-
му 5), он является низким как в 
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международном контексте, так 
и в сравнении с рейтингами бан-
ков соседних стран. По нашему 
мнению, кредитные риски в Ка-
захстане остаются крайне высо-
кими, а практика кредитования 
и стандарты андеррайтинга 
— агрессивными (см. статью 
«Оценка отраслевых и страно-
вых рисков банковского сектора: 
Республика Казахстан», опубли-
кованную 28 ноября 2019 г.). Мы 
отмечаем сохраняющуюся вы-
сокую концентрацию кредитных 
портфелей на отдельных за-
емщиках и значительную долю 
кредитов заемщикам в секторах, 
которые характеризуются вы-
соким уровнем рисков, в част-

ности в секторе строительства, 
операций с недвижимостью и в 
сельском хозяйстве. По нашим 
оценкам, доля кредитов, имею-
щих характеристики Стадии 3 по 
классификации МСФО 9, состав-
ляла в среднем около 20-23% 
совокупного объема кредитов 
в банковской системе Казах-
стана в конце 2019 г., и лишь 
половина из них была обеспе-
чена провизиями. Кроме того, 
регулирующий орган не прини-
мал предупредительных мер 
по повышению эффективности 
режима регулирования, а бан-
ки продолжали придерживаться 
практики агрессивного кредито-
вания в период после оконча-

ния финансового кризиса. Мы 
оцениваем платежную культуру 
и соблюдение принципа верхо-
венства закона в Казахстане как 
очень слабые.

Прогнозы изменения рейтин-
гов большинства казахстанских 
банков в настоящее время оста-
ются «Стабильными», однако 
мы полагаем, что в долгосроч-
ной перспективе показатели 
кредитного качества казахстан-
ских банков, вероятнее всего, бу-
дут различаться в зависимости 
от того, какую стратегию будут 
проводить эти банки в условиях 
текущей неблагоприятной опе-
рационной среды.
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Анализ и направления 
совершенствования 
существующей системы оценки 
кредитных рисков в финансовых 
институтах Казахстана
ДАУЛЕТБАКОВА Г.С., магистрант Магистратуры прикладных 
финансов, специализация «Финансовый риск-менеджмент»

В данной статье обсужда-
ется анализ и направления 
совершенствования системы 
оценки кредитных рисков в бан-
ках второго уровня Казахстана. 
Систематизация подходов раз-
личных авторов к пониманию 
сущности риска и раскрытие 
особенностей процесса кре-
дитования населения позво-
лили выработать следующее 
определение риска коммерче-
ского банка при кредитовании 
физических лиц – это вероят-
ность наступления различных 
негативных событий (или их 
вариаций), связанных со всеми 
аспектами деятельности кре-
дитной организации в процессе 
кредитования, которые ведут 
к потере банком части своих 
ресурсов, недополучению до-
ходов или произведению до-
полнительных расходов. Пред-
ложенное определение акцен-
тирует внимание на том, что 
данный риск необходимо рас-
сматривать как комплексный, 
включающий полный спектр 
рисков, возникающих в процес-
се кредитования, основными 
элементами которого являют-
ся заемщик – физическое или 
юридическое лицо, кредитный 
продукт, организационная 

структура банка, определяю-
щие особенности этапов кре-
дитного процесса, и внешняя 
среда.

Факторы кредитного риска 
являются основными критери-
ями его классификации. В за-
висимости от сферы действия 
факторов выделяются вну-
тренние и внешние кредитные 
риски; от степени связи фак-
торов с деятельностью банка 
— кредитный риск, зависимый 
или не зависимый от деятель-
ности банка.

Предоставление кредитов 
– одна из наиболее важных 
функций банков. Такие опера-
ции являются, как наиболее 
прибыльными, так и наиболее 
рискованными. Именно поэто-
му кредитный риск как один из 
основных видов банковских ри-
сков является главным объек-
том внимания банков.

Кредитный риск можно 
определить как относительную 
величину потерь, приходящую-
ся на единицу выданных кре-
дитов. Эта величина рассчи-
тывается на основе кредитной 
истории банка. Риски кредито-
вания в зависимости от места 
их возникновения и степени 
воздействия на них внешней 

среды могут быть разделены 
на внешние (систематические) 
и внутренние (несистематиче-
ские).

В процессе своей деятель-
ности банки сталкиваются с со-
вокупностью различных видов 
рисков, которые отличаются 
между собой по месту возник-
новения, совокупности внешних 
и внутренних факторов, оказы-
вающих влияние на их уровень 
и, следовательно, по способу 
их анализа и методам их опи-
сания. Более того, все виды 
рисков связаны между собой 
и оказывают непосредствен-
ное влияние на деятельность 
банков. Изменения одного вида 
риска вызывают изменения 
практически всех остальных 
видов. Все это, безусловно, за-
трудняет выбор метода анали-
за уровня конкретного риска и 
принятия решения по его опти-
мизации, ведет к тщательному 
анализу многих других факто-
ров, связанных с рисками. По-
этому на современном этапе 
развития банковской сферы в 
республике жизненно необхо-
димы как выбор конкретного 
метода анализа их уровня, так 
и подбор эффективных и опти-
мальных факторов [1].
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В теории и практике 
сущеcтвуют множество под-
ходов к классификации рисков 
банка в целом и кредитных ри-
сков в частности. Так, в эконо-
мической литературе предла-
гаются различные виды клас-
сификации кредитных рисков. 
Наиболее простейшая из них 
отмечает 4 группы рисков:

- кредитный риск (невыпол-
нение клиентом обязательств); 

- процентный риск  (измене-
ния процентных ставок); 

- рыночный риск (падения 
стоимости активов); 

- валютный риск (изменения 
курса валют) [2].  

На наш взгляд, к достоин-
ствам данной классификации 
относится выделение значи-
мых участков рисков по актив-
ным операциям банка и учет, 
который берет во внимание 
колебания ставок вознагражде-
ний. При этом, она практически 
не учитывает пассивные и не-
которые виды активных опе-
раций банка, внешние риски и 
риски финансовых услуг. 

Другой подход, предлагает 
классификацию банковских ри-
сков следующим образом: кре-
дитный риск; риск ликвидности; 
валютный риск; процентный 
риск; риск неплатежеспособно-
сти [3]. 

Общепринятая практика 
управления кредитными ри-
сками в банках второго уровня 
заключается в ведении еже-
дневной оперативной работы 
путем обеспечения внутренне-
го контроля и анализа кредит-
ной политики, отчетов о предо-
ставленных кредитах, анализа 
соответствующей управленче-
ской и финансовой отчетности 
операций банка, связанной с 
кредитными операциями.

В теории и на практике под 
управлением рисками,  в це-
лом, понимается система огра-

ничения рисков собственного 
капитала банка с целью выпол-
нения стратегического плана, 
получения ожидаемого дохода 
и обеспечения его устойчивого 
развития. 

Под системой управления 
кредитными рисками мы по-
нимаем совокупность средств 
и методов, направленных на 
принятие адекватных управ-
ленческих решений, обеспечи-
вающих прогнозирование на-
ступления  рисковых событий и 
реализацию конкретных мер к 
исключению или снижению кре-
дитного риска.

Основное содержание си-
стемы управления кредитны-
ми рисками включает оценку и 
анализ политики и практики ра-
боты конкретного банка и при-
нятие им необходимых мер по 
следующим направлениям:

- организация кредитного 
процесса, чёткая формулиров-
ка всех необходимых процедур;

- формирование и структур-
ная оценка кредитного портфе-
ля;

- подходы к управлению не-
работающими и проблемными 
ссудами;

- оценка политики управле-
ния кредитными рисками;

- процедуры установления 
лимитов и формирования про-
визий по ссудам;

- политика в отношении 
форм обеспечения возвратно-
сти кредитов, требования к их 
качеству, разработка механиз-
мов реализации в случае непо-
гашения ссуды;

- планирование и организа-
ция деятельности кредитного 
управления, управления риска-
ми и службы внутреннего кон-
троля в направлении достиже-
ния минимизации кредитных 
рисков;

- разработка стандартов 
действий работников банка в 

процессе кредитования, а так-
же в случаях реализации от-
дельных рисковых ситуаций.

Данная система должна от-
личаться рядом качественных 
характеристик:

- согласованностью всех 
звеньев между собой;

- стабильностью контроля 
над основными параметрами 
системы;

- транспарентностью и на-
блюдаемостью, возможностью 
количественного отображения 
протекающих процессов.

 Авторская концепция 
управления кредитными ри-
сками исходит из следующих 
положений. Банки, управляя 
кредитными рисками, пыта-
ются выбрать оптимальное 
соот ношение между степенью 
риска и доходностью. В отли-
чие от ряда других банковских 
рисков, кредитными рисками 
можно управлять и минимизи-
ровать его негативные прояв-
ления. В этом состоит суть кре-
дитной политики банка, опре-
деляющей методологические 
и организационные подходы 
к  оценке и управлению кре-
дитными рисками. Кредитная 
политика банка должна обя-
зательно учиты вать источники 
возникновения кредитных ри-
сков, предварять их появление 
и выработать методы, каждый 
из которых соответствует кон-
кретному виду индивидуально-
го или совокупного кредитного 
риска.

Успешное ведение  кре-
дитной деятельности должно 
опираться на правильное по-
нимание сущности кредитно-
го риска и способов его оценки. 
Оценка проводится на посто-
янной основе, который должен 
быть ориентирован на выявле-
ние текущих кредитных рисков 
и рисков, возникающих при 
расширении кредитной  дея-
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тельности и освоении новых 
кредитных  продуктов.

Базовым элементом систе-
мы управления кредитным ри-
ском является процедура его 
оценки. Как показывает практи-
ка, многообразие существую-
щих методологических подхо-
дов к оценке и измерению кре-
дитного риска не даёт гарантии 
правильности получаемых ре-
зультатов. Это свидетельству-
ет о необходимости адаптации 
существующих методик в соот-
ветствии с реальными услови-
ями банковского бизнеса в Ка-
захстане. 

Для оценки кредитного ри-
ска используется количествен-
ная и качественная его состав-
ляющие. Качественный анализ 
предполагает оценку источни-
ков и потенциальных зон риска 
и четкое выделение факторов, 
являющихся специфическими 
для каждой разновидности ри-
сков [4].

Количественный анализ 
преследует цель численно 
определить, т.е. формализо-
вать степень кредитного ри-
ска. В количественном анализе 
можно выделить условно не-
сколько блоков: определение 
критериев оценки степени кре-
дитного риска; выбор допусти-
мого для банка уровня кредит-
ного риска по отдельным ви-
дам кредитов; оценка фактиче-
ской степени кредитного риска 
на основе отдельных методов.

Рассмотрим существующие 
методологические подходы к 
оценке кредитных рисков.

Успешное ведение  кре-
дитной деятельности должно 
опираться на правильное по-
нимание сущности кредитно-
го риска и способов его оценки. 
Оценка проводится на посто-
янной основе, который должен 
быть ориентирован на выявле-
ние текущих кредитных рисков 

и рисков, возникающих при 
расширении кредитной  дея-
тельности и освоении новых 
кредитных  продуктов [5].

Базовым элементом систе-
мы управления кредитным ри-
ском является процедура его 
оценки. Как показывает практи-
ка, многообразие существую-
щих методологических подхо-
дов к оценке и измерению кре-
дитного риска не даёт гарантии 
правильности получаемых ре-
зультатов. Это свидетельству-
ет о необходимости адаптации 
существующих методик в соот-
ветствии с реальными услови-
ями банковского бизнеса в Ка-
захстане. 

Для оценки кредитного ри-
ска используется количествен-
ная и качественная его состав-
ляющие. Качественный анализ 
предполагает оценку источни-
ков и потенциальных зон риска 
и четкое выделение факторов, 
являющихся специфическими 
для каждой разновидности ри-
сков.

Количественный анализ 
преследует цель численно 
определить, т.е. формализо-
вать степень кредитного ри-
ска. В количественном анализе 
можно выделить условно не-
сколько блоков: определение 
критериев оценки степени кре-
дитного риска; выбор допусти-
мого для банка уровня кредит-
ного риска по отдельным ви-
дам кредитов; оценка фактиче-
ской степени кредитного риска 
на основе отдельных методов.

Рассмотрим существующие 
методологические подходы к 
оценке кредитных рисков.

· Статистический метод 
оценки кредитных рисков.

С целью определения при-
емлемой и недопустимой для 
конкретного банка зоны  кре-
дитного риска данный метод 
предполагает проведение ана-

лиза статистических рядов по 
возможности за больший про-
межуток времени. Данный ме-
тод относится к количествен-
ным методам оценки кредитно-
го риска. Для количественного 
выражения фактора кредитно-
го риска используются такие 
показатели как: дисперсия для 
выборочной совокупности и  ко-
эффициент вариации. 

Данные показатели харак-
теризуют колебания анализи-
руемых факторов, влияющих 
на кредитный риск.

· Концепция рисковой стои-
мости (VaR).

На основании VaR-
методики, в настоящее вре-
мя банки оценивают помимо 
кредитных рисков, рыночные 
риски и риски ликвидности, ко-
торый основан на анализе мак-
симального отклонения от ожи-
даемых событий, рассчитан-
ного с намеченной долей веро-
ятности. Рисковая стоимость 
(VaR) отражает максимально 
возможные потери, связанные 
с изменениями стоимости кре-
дитного портфеля банка, ко-
торое может произойти за дан-
ный срок с определенной веро-
ятностью его появления. 

Для расчёта показателей 
рисковой стоимости кредит-
ного портфеля применяются 
следующие экономико-матема-
тические методы: метод исто-
рического моделирования, ме-
тод статистических испытаний 
Монте-Карло.

Метод исторического мо-
делирования является раз-
новидностью имитационного 
моделирования. Необходимое 
распределение прибылей и 
убытков производится эмпири-
ческим путем, т.е. предвари-
тельно стоимость составляю-
щих инструментов кредитного 
портфеля должны быть пред-
ставлены как функции ры-
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ночных факторов кредитного 
риска, т.е. цен на кредитные 
продукты и процентных ставок, 
которые оказывают влияние на 
стоимость кредитного портфе-
ля.

На последнем этапе осу-
ществляется построение эмпи-
рического распределения веро-
ятностей прибылей и убытков, 
полученных в результате изме-
нений стоимости и определение 
величины рисковой стоимости 
кредитного портфеля.

Метод статистических ис-
пытаний Монте-Карло. Данный 
метод  относится к методам 
имитационного моделирова-
ния и имеет ряд схожих свойств 
с методом исторического мо-
делирования. Главным разли-
чием является то, что по дан-
ному методу не производится 
моделирование с использова-
нием реально наблюдаемых 
значений рыночных факторов. 
Вместо этого выбирается ста-
тистическое распределение, на 
основе которого генерируется 
ряд гипотетических наборов 
значений рыночных факто-
ров. Полученные значения ис-
пользуются для определения 
размера прибылей и убытков, 
связанных с изменением стои-
мости  кредитного портфеля.

Кроме того, на данном эта-
пе осуществляется распреде-
ление прибылей и убытков и 
определяется величина ри-
сковой стоимости кредитного 
портфеля. При этом, методы 
расчёта показателя рисковой 
стоимости будет определяться 
в зависимости доступностью 
статистических данных и про-
граммного обеспечения, от со-
става и структурой кредитного 
портфеля и других факторов.

· Сценарный анализ (стресс-
тестирование) кредитных ри-
сков.

Сценарный анализ являет-

ся методом прогнозирования 
нескольких возможных вари-
антов развития ситуации и 
связанной с этим динамики ос-
новных показателей кредитно-
го портфеля, осуществляемо-
го  ведущими экспертами. При 
этом, основу каждой ситуаций 
составляют гипотезы, состав-
ляемые экспертами о направ-
лениях и величине изменений 
таких рыночных факторов сто-
имости кредитного портфеля, 
как ставки вознаграждений, 
обменные курсы валют, стои-
мость товаров, акций на время 
составления прогнозов. Полу-
ченное измерение стоимости и 
будет являться оценкой потен-
циальных потерь.

Затем в соответствии с про-
гнозами осуществляется пере-
оценка стоимости кредитного 
портфеля. И далее полученное 
измерение  стоимости  служат 
оценкой потенциальных  потерь 
кредитных операций. 

Сценарный подход исполь-
зуется в процессе проведения 
тестирования кредитного порт-
феля на устойчивость (стресс-
тестирование). Данный подход 
является одним из главных 
аналитических инструментов, 
направленных на обеспече-
ние оценки потенциальных 
потерь банков от кредитной 
деятельности в случае воз-
можных спадов в экономике. 
Стресс-тестирование исполь-
зуется для оценки реального 
воздействия ряда факторов 
кредитного риска на финансо-
вое состояние банков, которые 
соответствуют исключительно 
вероятным событиям.

Банки в рамках стресс-
тестирования должны брать во 
внимание ряд основных факто-
ров, которые могут вызвать по-
явления значительных убытков 
по кредитным операциям, либо 
определенным образом услож-

нить управление кредитными 
рисками. Возникающие факто-
ры включают в себя различные 
компоненты рыночного риска и 
риска ликвидности.

Стресс-тестирование вклю-
чает в себя компоненты как 
количественного, так и каче-
ственного кредитного анализа. 
На основании методов количе-
ственного анализа определя-
ются вероятные стрессовые со-
бытий, которым могут подвер-
гнуться банки при осуществле-
нии кредитной деятельности. 
Качественный анализ направ-
лен на решения двух основных 
задачах стресс-тестирования:

- оценка способности соб-
ственного капитала банка ком-
пенсировать возможные круп-
ные потери по предоставлен-
ным кредитам;

- определение комплекса 
мероприятий и действий, кото-
рые должны быть предприняты 
банком для минимизации уров-
ня кредитных рисков и сохране-
ния  собственного капитала. 

В связи с глобализацией 
экономики, помимо государ-
ственного регулирования, бан-
ковская система также регу-
лируется на международном 
уровне. Наиболее известным 
органом надзора за банков-
ской деятельностью на между-
народном уровне выступает 
Базельский комитет по бан-
ковскому надзору. Основная 
задача комитета – создание 
единых стандартов регулиро-
вания банковского сектора для 
странучастниц соглашения.

 Международные стандар-
ты, предложенные Базельским 
комитетом, носят рекоменда-
тельный характер, и внедря-
ются в качестве нормативных 
актов на законодательном 
уровне по усмотрению государ-
ственных органов регулирова-
ния страны. Международные 
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стандарты предусматривают 
регулирование риска банков-
ского сектора следующим об-
разом: 

1. Установление минималь-
ного размер капитала и норма-
тивов достаточности капитала 
банка;

2. Необходимость формиро-
вание резервов под различные 
виды активов, в зависимости 
от степени их рискованности;

 3. Необходимость предо-
ставление открытого доступа к 
информации о финансовом со-
стоянии банка;

 4. Проведение стрессте-
стирования для определения 
степени устойчивости в тех или 
иных сценарных условиях;

 5. Введение нормативов 
ликвидности;

 6. Общепринятые методы и 
стандарты оценки основных ви-
дов банковских рисков [6]. 

На сегодняшний день наи-
более известными документа-
ми, выпушенными Базельским 
комитетом по банковскому 
надзору, являются Базельские 
соглашения: Базель-I (1988 г.), 
Базель-II (2004 г.) и Базель-III 
(2010 г.). Основная цель изда-
ния этих документов – повы-
шение надежности банковских 
операций, а соответственно, 
и повышение доверия между 
сторонами контрагентами. 

В Базеле-I впервые была 
предложена концепция доста-
точности капитала. Капитал 
банка подразделяется, соглас-
но документу, на 2 части: капи-
тал первого уровня или основ-
ной капитал и капитал второго 
уровня или, так называемый, 
дополнительный капитал [7]. 

По МСФО (IFRS) 9, ожида-
емые кредитные убытки – это 
расчетная оценка величины 
кредитных убытков, взвешен-
ной по степени вероятности их 
возникновения на протяжении 

ожидаемого срока действия 
финансового инструмента. 
Величина кредитных убытков 
– это приведенная стоимость 
всех ожидаемых сумм недобо-
ра денежных средств.

Оценка ожидаемых кредит-
ных убытков должна отражать:

· объективный расчет вели-
чины, взвешенной по степени 
вероятности;

· временную стоимость де-
нег;

· обоснованную и подтверж-
даемую информацию, которую 
можно получить без чрезмер-
ных затрат или усилий.

МСФО (IFRS) 9 не предпи-
сывает использование какого 
то одного метода оценки ожи-
даемых кредитных убытков. 
Наоборот, он признает, что ме-
тоды, используемые для оцен-
ки ожидаемых кредитных убыт-
ков могут различаться в зави-
симости от вида финансового 
актива и имеющейся в доступе 
информации.

Стандарт позволяет органи-
зациям использовать упроще-
ния практического характера 
при расчете величины ожида-
емых кредитных убытков, при 
условии, что они не противо-
речат вышеуказанным принци-
пам. В стандарте приводится 
пример такого упрощения – а 
именно подход матричного ре-
зервирования для оценки ожи-
даемых кредитных убытков по 
торговой дебиторской задолж-
ности [8].

Современные реалии функ-
ционирования банковских си-
стем, повышенное внимание к 
вопросам повышения эффек-
тивности риск-менеджмента в 
банках привело к закреплению 
отдельных принципов управ-
ления кредитными рисками в 
Соглашениях Базельского ко-
митета по банковскому над-
зору. Базельским комитетом 

выработан ряд требований к 
управлению кредитными ри-
сками. Одним из основных ус-
ловий надлежащей системы 
управления кредитными ри-
сками является соответствие 
собственного капитала банка 
степени его рисков. В этой свя-
зи, актуализируются вопросы 
корректной оценки кредитных 
рисков, чтобы сформулиро-
вать требования к величине 
капитала банка, обеспечиваю-
щего его надёжность. Соответ-
ственно, не погашения отдель-
ных кредитов не повлечёт за 
собой ощутимой потери урона, 
если будут компенсированы за 
счет резервов, формируемыми 
под ожидаемые потери по кре-
дитным операциям (Expected 
Loss, EL). Базельский комитет 
всегда выступал за внесение 
соответствующих изменений 
в стандартах учёта в части 
концепции ожидаемых потерь 
(ЕL) и полностью поддержи-
вал инициативу Международ-
ного совета по стандартам 
бухгалтерского учёта (IАSВ) 
взять за основу подход ожида-
емых потерь. Кроме того, су-
ществует вероятность  потерь 
значительной части активов 
в кредитном портфеле ненад-
лежащего качества, которые 
называются неожиданными по-
терями (Unexpected Loss, UL). 
В этой связи, при анализе кре-
дитного риска его необходимо 
оценивать с двух позиций – EL, 
UL.

Величина ожидаемых по-
терь напрямую влияет на при-
быль получаемых от предо-
ставленных кредитов, посколь-
ку необходимо отчислять необ-
ходимую сумму на счет прови-
зий (резерва) с каждого креди-
та, поэтому эта сумма должна 
быть не менее величины EL. 
Величина неожидаемых по-
терь по кредитному портфелю 
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также косвенно влияет на при-
быль от кредитной деятельно-
сти, поскольку определяет соб-
ственный уровень надежности 
кредитного портфеля и банка 
в целом. Собственный уровень 
надежности определяется со-
ответствием капитала возмож-
ным неожидаемым потерям, 
которые могут произойти с ве-
роятностью дополняющей до 
полного уровня надежности. 

Базельский комитет в своих 
требованиях считает нужным 
внедрение в практику банков 
методик внутреннего рейтинго-
вания заемщиков и кредитных 
продуктов, что предполагает 
умение оценивать величины, 
отвечающие за риск потерь. 
Это, прежде всего, PD - средне-
годовая вероятность дефол-
та заемщика с известной да-
той расчета, LGD (Loss given 
default) - средне ожидаемая 
доля потерь средств в случае 
дефолта, M (Maturity) - дли-
на кредита, EAD (exposure at 
default) - величина средств под 
риском. 

Дефолт является ключевой 
характеристикой кредитного 
риска и наиболее ярким его про-
явлением. В энциклопедии фи-
нансового риск-менеджмента 
дефолт определяется как «не-
исполнение контрагентом в 
силу неспособности или неже-
лания условий кредитного со-
глашения или рыночной сдел-
ки» [9].

Как было выше указано, обе-
спечение эффективности, и на-
дежности осуществления кре-
дитной деятельности требует 
от банка организации постоян-
ного мониторинга всех стадий 
реализации кредитного про-
цесса. Проведение кредитного 
мониторинга начинается сразу 
после предоставления креди-
тов клиентам банка. Основная 
цель, которую ставит банк при 

осуществлении мониторинга 
за  кредитными операциями, 
заключается в налаживании 
эффективной организации кре-
дитного процесса и поиска наи-
более оптимальных  кредитных 
механизмов.

На наш взгляд, главной це-
лью кредитного мониторинга 
в банках является создание 
системы управления каче-
ством кредитной деятельности, 
уменьшающей возможность 
возникновения кредитного ри-
ска.

С учетом поставленной цели 
главной задачей кредитного 
мониторинга является выра-
ботка рекомендаций по совер-
шенствованию системы управ-
ления кредитным риском и 
качеством кредитной деятель-
ности банков второго уровня. 
Решение этой главной задачи, 
в свою очередь, требует ре-
шения ряда промежуточных 
задач, среди которых, по на-
шему мнению, наиболее суще-
ственными для  банков второго 
уровня являются:

 - выбор основных критери-
ев, способствующих опреде-
лению  качества выбранной 
системы оценки кредитного ри-
ска;

-  формирование эффектив-
ной кредитной политики;

-  оценка   эффективности   
проведения   кредитного   мо-
ниторинга   в банке.

Таким образом для прове-
дения кредитного мониторинга 
в банках второго уровня ис-
пользуется определенная ин-
формация, которая образуется 
за счет данных предоставляе-
мых заемщиками (отчет о фи-
нансовом положении, отчет о 
прибылях и убытках, отчет о 
движениях денежных средств, 
кредитная заявка), а также за 
счет данных предоставляемых 
другими банками. Основное 

внимание банка должно быть 
сосредоточенно на качестве 
информационного обеспече-
нии процесса кредитного мони-
торинга [10].
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Как пандемия показала сильные 
стороны зеленых облигаций

АВТУХОВ Михаил Олегович,
заместитель председателя правления Совкомбанка

Кризис, связанный с пан-
демией COVID-19, изменит 
наш мир, как никакой другой. 
Очевидно, что экономические 
последствия будут в первую 
очередь качественными, а не 
количественными. Ведь к пе-
риодическим обвалам эконо-
мики мы привыкли, но образ 
жизни миллиардов людей так 
сильно не менялся очень дав-
но.

Когда экономический рост 
возобновится, в повестку дня 
неизбежно вернутся угрозы 
ближайшего будущего. Одной 
из наиболее острых проблем 
остается загрязнение окру-

Они могут дать шанс внести свой вклад в позитивные изменения, не жертвуя доходностью

жающей среды. Здесь важно 
вспомнить, как реализовыва-
лась программа количествен-
ного смягчения ЕЦБ в 2016 г. 
По данным Corporate Europe 
Observatory, из корпоратив-
ных облигаций в первую оче-
редь тогда приобретались 
бумаги компаний нефтяной, 
газовой и автомобильной про-
мышленности. И сейчас все 
указывает на повторение та-
кого сценария – Банк Англии 
включил крупнейшие нефтя-
ные предприятия в список 
компаний, долги которых мо-
гут быть куплены в рамках ны-
нешней программы. С учетом 

уже наметившегося снижения 
глобального спроса на нефть 
и параллельного прогресса 
возобновляемой энергетики 
стоит ли использовать ста-
рые инструменты, не пытаясь 
учиться на прошлых ошибках?

Отказаться вообще от по-
мощи нефтегазовому сектору, 
металлургическим компаниям 
и авиаперевозчикам нельзя. 
Однако, предоставляя финан-
сирование, необходимо стиму-
лировать их снижать вредное 
воздействие на окружающую 
среду и соответствовать бо-
лее жестким экологическим 
стандартам. Если этого не 
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сделать, зависимость миро-
вой экономики от ископаемого 
топлива останется прежней. 
Принятие же таких мер позво-
лит как решать нынешние за-
дачи, связанные с коронави-
русом, так и не терять фокус 
на глобальных проблемах в 
целом.

Альтернативными инстру-
ментами ответственного ин-
вестирования и построения 
безопасного и устойчивого 
будущего могут быть зеле-
ные облигации. От обычных 
они отличаются целью при-
влечения средств – могут вы-
пускаться исключительно 
для финансирования проек-
тов, связанных с улучшени-
ем и сохранением окружаю-
щей среды. В первую очередь 
с помощью зеленых бондов 
финансируются предприятия 
альтернативной энергетики, и 
в нынешней ситуации это де-
лает такие активы защитны-
ми. Недавние шоки сильнее 
всего ударили по секторам 
экономики, которые практи-
чески не относятся к зелено-
му сектору. Он не включает 
в себя авиаперевозчиков или 
компании, связанные с иско-
паемым топливом, которые 
пострадали из-за пандемии и 
резкого падения цен на нефть.

Именно поэтому такие 
бонды чувствуют себя отно-
сительно неплохо: на пике 
распродаж 20 марта индекс 
зеленых облигаций Bloomberg 
Barclays U.S. Green Bond по-
терял всего 5%, тогда как гло-
бальный корпоративный ин-
декс Bloomberg Barclays U.S. 
Corporate Total Return Value 
Unhedged USD просел на 11% 
по сравнению с началом года. 
Впоследствии зеленый индекс 
также оказался выше: по дан-
ным на 17 мая, он вырос на 
2,62% к началу года, а гло-
бальный индекс – на 0,73%.

Зеленые компании, как 
правило, лучше подготовле-
ны к работе в условиях нео-

пределенности и более сфо-
кусированы на будущем. При 
этом многие инвесторы счи-
тают: если средства исполь-
зуются для экологического 
проекта, выше вероятность 
того, что заемщик будет луч-
ше ими управлять. Компании, 
выпускающие зеленые обли-
гации, зачастую эффектив-
нее справляются с изменени-
ями и в целом более гибкие. 
Это указывает на то, что во 
время различных стрессов на 
рынках волатильность таких 
облигаций ниже, чем неэко-
логичных. Более того, в пер-
спективе они могут даже вы-
играть от пандемии.

Согласно отчету Moody’s 
Analytics в 2019 г. банки вы-
пустили $121,8 млрд в виде 
зеленых и социальных облига-
ций, что на 41% больше, чем 
годом ранее. Финансирование 
банками проектов, связан-
ных с устойчивым развитием 
и защитой окружающей сре-
ды, постоянно растет. По про-
гнозам Moody’s, общий объ-
ем выпуска таких облигаций в 
2020 г. может превысить $400 
млрд. Это показывает расту-
щую роль банков в переходе 
к низкоуглеродной экономике 
и распределении капитала из 
углеводородной экономики в 
зеленую.

По оценке Международного 
агентства по возобновляемым 
источникам энергии (IRENA), 
выпуск зеленых бондов по 
итогам 2019 г. составил менее 
1% совокупных глобальных 
выпусков облигаций. Впервые 
такие бумаги были выпущены 
лишь в 2007 г. и до сих пор 
остаются новым инструмен-
том. Этот рынок все еще фор-
мируется, и, чтобы инвесторы 
привыкли к нему, необходи-
мо время. Такие бонды могут 
стать для них отличным шан-
сом внести свой вклад в пози-
тивные изменения, не жертвуя 
доходностью. Мы уже можем 
наблюдать за ростом интере-

са различных групп инвесто-
ров к социальным и экологи-
ческим проектам. Вместе с 
ростом финансовой грамотно-
сти становится заметным за-
прос общества на правильное, 
полезное финансирование, 
когда личный доход рассма-
тривается также в контексте 
создания общественной поль-
зы и решения глобальных 
проблем.

Для роста зеленого рын-
ка необходима совместная 
работа политиков, регулято-
ров, разработчиков стандар-
тов, банков и инвесторов. Но 
изменить отношение к ответ-
ственному финансированию 
следует уже сейчас. С каж-
дым годом задачи глобаль-
ной перестройки экономики и 
борьбы с изменением климата 
становятся более очевидны-
ми, но и заметно усложняют-
ся. Россия в зеленом финан-
сировании пока еще только 
в начале пути, но у нас есть 
уникальная возможность на-
блюдать за тем, что происхо-
дит в развитых экономиках, 
и использовать весь их пози-
тивный опыт.

В России зеленые разме-
щения пока редки, но в пер-
спективе нескольких лет 
емкость рынка может значи-
тельно вырасти. В прошлом 
году эта тема стала одной из 
ключевых, и на фоне измене-
ния климата она все сильнее 
овладевает умами. Недавно 
мы организовывали выпуск 
зеленых облигаций и наблю-
дали большой интерес рын-
ка к этой теме. Первые шаги 
сделаны, заключены первые 
публичные сделки, но вме-
сте с этим приходит осозна-
ние, что чем дольше откла-
дывается активное развитие 
зеленого финансирования, 
тем бóльшие затраты придет-
ся нести позднее. И тем выше 
для всех нас будут социаль-
ные и экономические риски, 
связанные с экологией.
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Обзор Агентства Республики Казахстан по 
регулированию и развитию финансового рынка: 

Банковский сектор за 1-й квартал 
2020 года 

1. Банковский сектор
В 1 квартале 2020 года в 

банковском секторе сохраня-
лась стабильная ситуация, и 
наблюдался рост основных 
показателей деятельности. 
Вместе с тем, вследствие сни-
жения деловой активности во 
всех отраслях экономики на-
блюдалось замедление темпов 
кредитования в условиях сни-
жения процентных ставок. Рост 
кредитных рисков обусловлен 
незначительным ухудшением 
кредитного качества заёмщи-
ков, что связано с введением 
чрезвычайного положения и 
реализацией мер по отсрочке 
платежей по займам.

Регулятором были приня-
ты контрцикличные пруден-
циальные меры на микро- и 
макроуровне, а также меры 
чрезвычайного характера. По 
итогам 1 квартала 2020 года 
банковский сектор характери-
зуется высоким уровнем ка-
питализации и существенным 
запасом ликвидности.

По состоянию на 
01.04.2020 г. банковский сек-

тор Республики Казахстан 
представлен 27 банками вто-
рого уровня, из которых 14 
банков с иностранным уча-
стием (52% от количества 
банков), в том числе 12 до-
черних банков (Таблица 1.1). 
По сравнению с показателем 
на 01.01.2020г. количество 
банков не изменилось.

1.1. Финансовые показа-
тели банков

По итогам 1 квартала 2020 
года ситуация в банковском 
секторе стабильна и характе-
ризуется ростом банковских 
активов на 7% по сравнению с 
началом 2020 года. Активы на 
01.04.2020г. составили 28 664 
млрд. тенге или 41,1% от ВВП 
(Рисунок 1.1).

В структуре активов бан-
ковского сектора наибольший 
прирост отмечается по ссуд-
ному портфелю (+3,5% или 
518 млрд. тенге), остаткам на 
корсчетах и вкладах в дру-
гих банках и Национальном 
Банке за счет переоценки ва-
лютных активов.

Банки второго уровня име-
ют существенный запас лик-
видности, составляющий по-
рядка 12 691 млрд. тенге 
или 44% активов, из которых 
порядка 10 044 млрд. тенге 
представлены высоколиквид-
ными активами (Рисунок 1.2). 
Наличие свободной ликвид-
ности позволяет банкам об-
служивать свои обязатель-
ства в полном объеме.

По состоянию на 
01.04.2020 г. совокупные обя-
зательства банковского сек-
тора увеличились почти на 
8% до 24 930 млрд. тенге 
(Рисунок 1.3). Указанный рост 
был обусловлен увеличением 
объемов вкладов населения и 
предприятий на 6,6% (1 186,5 
млрд. тенге), в основном за 
счет переоценки вкладов в 
иностранной валюте.

На фоне роста обяза-
тельств банковского секто-
ра наблюдается увеличение 
обязательств перед нерези-
дентами на 1 252,4 млрд. тен-
ге, доля которых на отчетную 
дату составила 5%.
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Структура обязательств 
банковского сектора в ос-
новном представлена депо-
зитным портфелем, состав-
ляющим 77% совокупных 
обязательств банков или 19 
163,5 млрд. тенге. Доля про-
чих обязательств, таких как 
выпущенные в обращение 
ценные бумаги и займы, полу-
ченные от других банков и ор-
ганизаций, осуществляющих 
отдельные виды банковских 
операций, составили 7,6% и 
2,7%, соответственно.

По состоянию на 
01.04.2020г. банковский сек-
тор имеет достаточный за-
пас капитала (Рисунок 1.3). 
Коэффициент достаточно-
сти основного капитала (к1-
1) – 19,5% (при минимальном 
уровне – 7,5%, для системо-
образующих банков – 9,5%), 
коэффициент достаточности 
собственного капитала (к2) 
– 24,6% (при минимальном 
уровне – 10%, для системо-
образующих банков – 12%), 
что в среднем по системе су-

щественно превышает уста-
новленные законодатель-
ством нормативы.

Банки второго уровня так-
же сформировали консерва-
ционный буфер капитала в 
размере 561 млрд. тенге, что 
в совокупности с высвобо-
дившимся капиталом от ре-
гуляторных послаблений по-
зволяет снизить негативное 
влияние внешних шоков на 
балансы банков и поддер-
живать кредитование эконо-
мики.
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12,1%), физическим лицам – 
17,7% (в декабре 2019 года – 
16,8%) (Рисунок 1.8).

Качество кредитного 
портфеля, провизии

По итогам 1 квартала 2020 
года доля кредитов с просро-
ченной задолженностью свы-
ше 90 дней в общем объеме 
кредитного портфеля уве-
личилась с 8,1% или 1 200,1 
млрд. тенге до 8,9% или 1 
365,1 млрд млрд. тенге (в 
розничном портфеле - 6,7%, 

в портфеле МСБ – 15,4%, в 
портфеле юридических лиц – 
7,1%) (Рисунок 1.9).

На фоне общего роста 
ссудного портфеля за 3 ме-
сяца текущего года доля про-
сроченных займов в общем 
объеме ссудного портфеля 
банков выросла с 12,2% до 
15,9% (рисунок 1.9).

Наибольший прирост про-
сроченной задолженности 
(почти в 2 раза или 390,6 
млрд. тенге) наблюдается в 
сегменте кредитования физи-

ческих лиц и субъектов МСБ, 
в частности, в диапазоне от 1 
до 30 дней, что связано вве-
дением режима чрезвычайно-
го положения и карантинных 
мер ограничительного харак-
тера, а также реализацией 
мер по отсрочке платежей по 
займам.

Уровень покрытия прови-
зиями кредитов с  просрочен-
ной  задолженностью  свыше  
90 дней составляет 79% и за 
1 квартал 2020 года практи-
чески не изменился. Всего 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 5. 202026

| АНАЛИТИКА

за 3 месяца 2020 года рост 
провизий, сформированных 
по кредитам с просроченной 
задолженностью свыше 90 
дней в абсолютном выраже-
нии составил 127 млрд. тенге 
(или 13%). Покрытие креди-
тов физических лиц составля-
ет 67,4%, юридических лиц – 
93,3%, МСБ – 79,7%.

Основной капитал покры-
вает размер кредитов с про-
сроченной задолженностью 
свыше 90 дней (за вычетом 
провизий) по банковской си-
стеме более чем в 5 раз, 
что свидетельствует о суще-
ственном запасе прочности 
капитала к текущему уровню 
неработающих кредитов.

1.3. Депозитный рынок2

Объем депозитов рези-
дентов в депозитных орга-
низациях по состоянию на 
01.04.2020г. составил 20 
276,2 млрд тенге, увеличив-
шись за 1 квартал 2020 года 
на 6,6%. Депозиты юридиче-
ских лиц выросли на 6,9% до 
10 532,7 млрд тенге, депози-
ты физических лиц увеличи-
лись на 6,2% до 9 743,5 млрд 
тенге (Рисунок 1.10).

Объем депозитов в наци-

ональной валюте с начала 
2020 года снизился на 0,2% и 
по состоянию на 01.04.2020г. 
составил 10 804,4 млрд тен-
ге, в иностранной валюте – 
вырос на 15,5% до 9 471,8 
млрд тенге в основном за 
счет переоценки. В результа-
те уровень долларизации на 
01.04.2020г. составил 46,7% 
(на 01.01.2020г. – 43,1%).

Депозиты юридических 
лиц в национальной валюте в 
1 квартале 2020 года выросли 
на 3,7% до 5 638,9 млрд тен-
ге, в иностранной валюте – на 
10,9% до 4 893,8 млрд тенге 
(46,5% от депозитов  юриди-
ческих  лиц).  Депозиты  фи-
зических  лиц  в  тенге  сни-
зились  на  4,0%  до  5 165,6 
млрд тенге, в иностранной ва-
люте выросли на 20,8% до 4 
577,9 млрд тенге (47,0% от 
депозитов физических лиц).

Объем срочных депозитов 
составил 13 111,6 млрд тенге, 
увеличившись за 1 квартал 
2020 года на 5,2%. В их струк-
туре вклады в национальной 

валюте составили 6 941,2 
млрд тенге, в иностранной ва-
люте – 6 170,4 млрд тенге.

Средневзвешенная тавка 
вознаграждения по срочным 
депозитам в национальной 
валюте небанковских юриди-
ческих лиц составила 7,7% (в 
декабре 2019 года – 7,4%), по 
депозитам физических лиц – 
9,0% (8,8%) (Рисунок 1.11).

1.4. Меры регуляторного 
характера

С целью недопущения сни-
жения кредитования бизнеса 
и снижение давления на ка-
питал и ликвидность банков 
на период с 30.03.2020г. по 
30.09.2020г. введены времен-
ные меры пруденциального 
регулирования контрциклич-
ного характера:

1) в два раза сниже-
ны коэффициенты риск-
взвешивания при расчете 
достаточности собственного 
капитала по займам, выдан-
ным субъектам МСБ до 50%, 
займам в иностранной валю-
те до 100%, синдицирован-
ным займам до 50%;

2) пересмотрены требо-
вания по рейтингам в сторо-
ну снижения при сохранении 
текущих значений кредитного 

2 На основе таблицы «Депозиты 
в депозитных организациях», пред-
ставленной на интернет-ресур-
се Национального Банка в разде-
ле «Монетарная статистика» (https://
nationalbank.
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риска при расчете достаточ-
ности собственного капитала;

3) снижены лимиты 
длинной валютной позиции и 
совокупной валютной нетто- 
позиции с 12,5% до 7,5% и со-
вокупной валютной нетто-по-
зиции с 25% до 12,5%.

4) исключен из основа-
ний обесценения займа при 
формировании банками про-
визий факт реструктуриза-
ции, связанной с отсрочкой 
платежа по кредиту.

Вышеуказанные меры по-
зволили высвободить капи-
тал банков второго уровня в 
объеме 168 млрд. тенге на 
кредитование экономики.

Также для расширения воз-
можностей по кредитованию 
новых заемщиков в 1 кварта-
ле 2020 года Агентством при-
няты дополнительные меры, 
включающие:

1) расширение перечня
имущества, признаваемого 
в качестве твердого залога, 
за счет договоров страхова-
ния от страховой организации 
с рейтингом не ниже «ВВ+» 
агентства A.M. Best, 
договоров синдицированного 
кредитования и проектов ГЧП 
с правом «take or pay»;

2) признание в качестве
ликвидного обеспечения га-
рантий квазигосударствен-
ных компаний (ФНБ «Самрук-
Казына», НУХ «Байтерек», 
НУХ «КазАгро»), что умень-
шит величину кредитного ри-
ска по займам, обеспеченным 
такими гарантиями, при рас-
чете достаточности капитала 
и риска на одного заемщика.

Помимо этого, в целях соз-
дания дополнительного за-
паса ликвидности для выда-
чи новых займов экономике 
приняты регуляторные меры 

по снижению давления на 
ликвидность, в том числе по 
расширению перечня высо-
коликвидных активов. Так, 
деньги банков на корреспон-
дентских счетах в иностран-
ных банках с рейтингом не 
ниже «А-», а также депозиты 
в Национальном Банке при-
знаны в качестве высоколик-
видных активов. Это позволи-
ло снизить объем постоянных 
резервов ликвидности на 567 
млрд. тенге, за счет которых 
могут выдаваться новые за-
ймы экономике.

В целях поддержки на-
селения и бизнеса в период 
чрезвычайного положения в 
Республике Казахстан кре-
дитные организации:

- не начисляют штрафы
и пени по просрочке платежей 
по основному долгу и (или) 
вознаграждению;

- предоставляют от-
срочку по платежам в период 
с 16 марта по 15 июня 2020 
года физическим лицам, фи-
нансовое состояние которых 
ухудшилось в результате 
введения чрезвычайного по-
ложения, а также субъектам 
малого и среднего бизнеса, 
осуществляющих деятель-
ность в секторах экономики, 
пострадавших от введения 
чрезвычайного положения. 
Отсрочка по займам социаль-
но уязвимых слоев населе-
ния предоставляется с согла-
сия заемщика без обращения 
в кредитные организации, 
другие заемщики подают за-
явление с подтверждением 
ухудшения финансового по-
ложения. Отсрочку получили 
более 1,8 млн. физических 
лиц и более 12 тыс. субъектов 
малого и среднего бизнеса.

- приостановили пре-

тензионно-исковую работу.
Также Агентством было 

рекомендовано банкам не 
распределять накопленную 
чистую прибыль для выпла-
ты дивидендов и не осущест-
влять обратный выкуп соб-
ственных акций в текущем 
году.

Помимо этого в первом 
квартале 2020 года были про-
работаны дополнительные 
регуляторные меры, направ-
ленные на поглощение убыт-
ков банков, вызванных кризи-
сом, а также на поддержание 
объемов кредитования.

Рассматривался вопрос 
снижения требований к кон-
сервационному буферу на 1 
пп на 12 месяцев, начиная с 
1 июня 2020 года по 1 июня 
2021 года.

В целях стимулирования 
банков по финансированию 
и поддержке субъектов МСБ 
обсуждалась возможность 
снижения коэффициента кон-
версии со 100% до 75% по га-
рантиям и поручительствам, 
выданным в пользу субъек-
тов МСБ в обеспечение их 
обязательств перед третьи-
ми лицами, что позволит уве-
личить объем банковских 
гарантий для МСБ без до-
полнительных потребностей 
в фондировании и минизиро-
вать последствия чрезвычай-
ного положения для реально-
го сектора экономики.

Для снижения давления 
на ликвидность банков вре-
менно рассматривалась воз-
можность смягчения тре-
бования по коэффициенту 
покрытия ликвидности (LCR) 
посредством снижения ми-
нимально допустимого зна-
чения с 0,8 до 0,6 и пере-
смотра величины денежного 
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оттока за счет обязательств 
перед Правительством, 
Национальным Банком, меж-
дународных финансовых ор-
ганизаций, местных исполни-
тельных органов.

Кроме того, для поддержки 
потенциала банковского сек-
тора по финансированию эко-
номики и недопущения сни-
жения объемов доступного 
стабильного фондирования 
обсуждалась возможность 
перенесения срока введения 
нормы, ужесточающей рас-
чет коэффициента доступно-
го стабильного фондирова-
ния (NSFR). В частности, до 1 
июля 2021 года банкам предо-
ставлена возможность вклю-
чать вклады юридических лиц 
с возможностью безусловного 
досрочного изъятия в состав 
стабильного фондирования.

Для снижения влияния 
курсовой переоценки по тре-
бованиям на концентрацию 
кредитного риска предлага-
лось смягчение требований 
по максимально допустимо-
му риску на одного заемщи-
ка. В частности, в качестве 
нарушения предлагалось не 
признавать превышение уста-
новленного лимита по требо-
ваниям в иностранной валю-
те, возникшим до введения 
режима ЧП, в связи с увели-
чением средневзвешенного 
биржевого курса тенге к ино-
странным валютам. При этом 
срок для устранения наруше-
ний лимита в 3 месяца увели-
чен до 6 месяцев.

Кроме того, обсуждалась 
возможность расширения 
перечня видов реструкту-
ризации, которые будут ис-
ключаться из критериев обе-
сценения займа. В частности, 
наряду с реструктуризацией, 

связанной с отсрочкой пла-
тежей в период с 16 марта 
по 15 июня 2020 года, пред-
лагалось не признавать в ка-
честве события обесценения 
займа любую реструктури-
зацию займов, связанную с 
финансовыми затруднениями 
заемщика, предоставленную 
благонадежным заемщикам 
(при отсутствии у заемщика 
просрочки платежей по за-
йму более 30 дней и факта 
проведения реструктуриза-
ции, связанной с финансовы-
ми затруднениями заемщика, 
за последний год до введения 
чрезвычайного положения).

С учетом предоставлен-
ных отсрочек платежей и из-
менения графиков погашения 
займов населения и МСБ так-
же временно планируется из-
менить индикаторы мер ран-
него реагирования по росту 
просроченной задолженности. 
В качестве индикаторов мер 
раннего реагирования будет 
использоваться рост просро-
ченной задолженности свыше 
180 дней вместо действующе-
го индикатора – рост просро-
ченной задолженности свыше 
90 дней. Данная мера будет 
действовать до 1 октября 
2020 года.

В целях предоставления 
возможности банкам каче-
ственно и детально внедрить 
процедуры для эффектив-
ного управления рисками с 
учетом перехода на риск-
ориентированный надзор 
срок введения требований к 
системам управления риска-
ми и внутреннего контроля в 
банках планируется перене-
сти с 1 июля  2020  год  на  1  
октября 2020 года.

Реализация выше обозна-
ченных регуляторных инициа-

тив запланирована на второй 
квартал 2020 года.

1.5. Примененные меры 
воздействия и санкции

В течение 1 квартала 2020 
года в отношении банков вто-
рого уровня применены 15 
мер надзорного реагирова-
ния (1 принудительная мера 
надзорного реагирования, 5 
рекомендательных мер над-
зорного реагирования, 9 
письменных предписаний), 
составлены 69 протоколов об 
административном правона-
рушении, наложены админи-
стративные штрафы на сум-
му 22 899 тыс. тенге.

Основными нарушениями 
являлись несоблюдение пру-
денциальных нормативов, 
предоставление недостовер-
ной отчетности, нарушения 
требований законодатель-
ства о противодействии ле-
гализации (отмыванию) дохо-
дов, полученных преступным 
путем, и финансированию 
терроризма.

1.6. Разрешительная де-
ятельность

В 1 квартале 2020 года 
Агентством переоформлены 
25 лицензий банкам на прове-
дение банковских и иных опе-
раций и деятельности на рын-
ке ценных бумаг, 2 лицензии 
на проведение банковских и 
иных операций, осуществля-
емых исламскими банками в 
связи с изменением наимено-
вания подвидов деятельно-
сти, и 2 разрешения на созда-
ние или приобретение банком 
и (или) банковским холдингом 
дочерней организации. Также 
Агентством согласованы 9 ру-
ководящих работников бан-
ков и банковских холдингов.
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ОБЗОР ИНФЛЯЦИИ
Обзор инфляции является квартальным изданием Национального Банка, который содержит 

анализ основных макроэкономических факторов, влияющих на инфляцию, а также прогноз макро-
экономических параметров в краткосрочной и среднесрочной перспективе.

Прогноз макроэкономических показателей подготовлен на основе статистической информа-
ции по состоянию на 06.03.2020 г., анализ макроэкономических показателей – на 31.03.2020 г.

I. ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА:
РЕШЕНИЯ ПО БАЗОВОЙ СТАВКЕ

С момента публикации предыдущего Обзора 
инфляции Национальный Банк принял 4 решения 
по базовой ставке, из которых 2 решения были 
внеочередными. Эти решения были связаны с 
резким изменением внешних экономических ус-
ловий. Решения вне объявленного графика при-
нимались многими центральными банками, что 
подтверждает стремительный характер развития 
событий.

3 февраля 2020 года Национальный Банк со-
хранил базовую ставку на уровне 9,25%. Решение 
принималось с учетом ожидаемого краткосрочно-
го повышения в феврале текущего года уровня 
годовой инфляции до верхней границы целевого 
коридора в условиях повышения акцизов на бен-
зин, а также исчерпания эффекта низкой базы цен 
на регулируемые услуги населению. В последую-
щие месяцы ожидалось замедление инфляции 
до уровня ближе к середине целевого коридора 
4-6% в текущем году с последующим снижением к
среднесрочной цели по инфляции в 4%.

В конце февраля 2020 года ситуация в миро-
вой экономике резко изменилась. Распростра-
нение коронавируса Covid-19 приняло характер 
глобальной пандемии. Одновременно произошло 
резкое падение мировых цен на нефть в резуль-
тате роста ее добычи и снижения потребления

Для предупреждения распространения нега-
тивных последствий внешнего шока на экономику 
страны и обеспечения макроэкономической ста-
бильности Национальный Банк ужесточил денеж-
но-кредитные условия. 10 марта 2020 года было 
принято внеочередное решение о повышении ба-
зовой ставки до 12% с расширением процентного 
коридора до +/- 1,5 п.п. Данная мера позволила 
сохранить баланс на рынке тенговых активов и 
ограничить повышение инфляционных ожиданий, 
снизить давление на обменный курс и смягчить 
ослабление тенге. При очередном плановом ре-
шении, принятом 16 марта 2020 года, базовая 
ставка была оставлена без изменения.

Введение режима чрезвычайного положения в 
стране с 16 марта 2020 года и карантина в круп-
ных городах Казахстана в результате увеличения 

числа зараженных короновирусной инфекцией 
привело к существенному снижению экономи-
ческой активности, закрытию производственных 
объектов, сокращению занятости. На этом фоне 
для смягчения негативных последствий Прези-
дентом Республики Казахстан были инициирова-
ны 2 пакета антикризисных мер по обеспечению 
социально-экономической стабильности страны.

В рамках антикризисных мер были пересмо-
трены ключевые параметры бюджетной полити-
ки, предусмотрены значительные расходы на ре-
ализацию данных мер. Таким образом, принимая 
во внимание ограничивающий эффект на эконо-
мическую активность продолжительного поддер-
жания базовой ставки на уровне 12%, 3 апреля 
2020 года Национальный Банк принял внеоче-
редное решение о снижении базовой ставки до 
уровня 9,5% годовых и расширении процентного 
коридора до +/- 2 п.п.

Данное решение является одной из ряда мер 
Национального Банка, направленных на обеспе-
чение финансовой стабильности, ограничение ри-
сков для внутренней экономики и ее адаптацию 
к изменившимся условиям внешней и внутренней 
среды. Снижение базовой ставки в комплексе с 
другими мерами, включая расширение Програм-
мы «Экономика простых вещей» до 1 трлн. тенге 
и принятие Программы льготного кредитования 
субъектов малого и среднего предприниматель-
ства на сумму 600 млрд. тенге, позволят сгладить 
влияние последствий коронавируса на казахстан-
скую экономику и поддержат экономическую ак-
тивность.

II. ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ
На фоне ухудшения ситуации в мировой эко-

номике, связанной с масштабным распростране-
нием коронавируса Covid-19, сохранением гео-
политических рисков, напряженности в торговых 
отношениях между США и Китаем, возрастает не-
определенность относительно дальнейшей дина-
мики, как внешнего спроса, так и цен на основные 
товарные позиции экспорта Казахстана.

В начале 2020 года происходило постепенное 
снижение мировых цен на нефть. В декабре 2019 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 5. 202030

| НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК РК

года в среднем она составляла 65,3 долл. США за 
баррель, в феврале 2020 года цена снизилась до 
55,5 долл. США за баррель.

9 марта 2020 года после недостижения догово-
ренности странами ОПЕК+ о снижении объемов 
добычи нефти произошло резкое падение миро-
вых цен на нефть до 33-34 долл. США за баррель 
с достижением минимального значения в 24,5 
долл. США.

Вместе с этим, массовое распространение ко-
ронавируса Covid-19 за переделами Китая созда-
ет угрозы дальнейшему развитию глобализации, 
нарушая производственные цепочки и подрывая 
глобальные торговые, инвестиционные и тури-
стические потоки. Были пересмотрены в сторону 
замедления либо снижения оценки экономическо-
го развития стран - основных торговых партнеров 
ЕС, Китая и России по итогам 2020 года.

Ввиду ухудшения перспектив развития гло-
бальной экономики, снижения спроса и усиления 
волатильности на мировых товарных рынках, На-
циональный Банк пересмотрел уровень цен на 
нефть марки Брент, рассматриваемого в качестве 
базового сценария, с 60 долл. США за баррель до 
35 долл. США за баррель.

Согласно оценкам Национального Банка, в 
2020 году будет происходить замедление эконо-
мической активности в Казахстане, сопровожда-
емое умеренным ростом внутреннего спроса на 
фоне сокращения чистого экспорта.

В 2020 году сохранится социальная направ-
ленность налогово-бюджетной политики, ввиду 
чего спрос домашних хозяйств будет поддер-
жан ростом реальных доходов населения и го-
сударственными программами по повышению 
занятости. Потребление органов государствен-
ного управления продолжит вносить слабополо-
жительный вклад в рост ВВП. Предполагается 
умеренный рост валового накопления в условиях 
продолжения реализации инвестиционных проек-
тов в промышленности. В данных условиях темпы 
роста реального импорта будут более умеренны-
ми по сравнению с 2019 годом. Сдержанной ди-
намике реального экспорта будет способствовать 
слабый спрос со стороны Китая и ЕС, являющих-
ся основными потребителями казахстанской экс-
портной продукции. Еще одним негативным фак-
тором для динамики экспорта выступит ценовая 
ситуация на мировых товарных рынках.

В 2021 году рост ВВП немного ускорится. По-
требительская активность будет поддержана 
умеренным увеличением реальных доходов на-
селения и потребительского кредитования. Инве-
стиционная активность будет восстанавливать-
ся в результате роста внутреннего и внешнего 
спроса, а также реализации масштабных инфра-
структурных проектов, проектов в нефтегазовой 
отрасли и жилищном строительстве. Росту экс-

порта будет способствовать постепенное возоб-
новление роста внешнего спроса на фоне более 
высоких темпов роста ВВП торговых партнеров 
Казахстана. Импорт будет демонстрировать уме-
ренные темпы роста вследствие восстановления 
внутреннего потребительского и инвестиционно-
го спроса.

В 2020 году ожидается ускорение инфляцион-
ных процессов. Падение мировых цен на нефть и 
ослабление обменного курса тенге в начале мар-
та 2020 года повысило риск выхода инфляции за 
верхнюю границу целевого коридора. Наиболь-
ший эффект переноса обменного курса ожидает-
ся на цены непродовольственных товаров ввиду 
высокой доли импорта в их потреблении.

На динамику продовольственной инфляции в 
2020 году будут влиять два разнонаправленных 
фактора. С одной стороны, продолжится рост 
стоимости импортных поставок. С другой сторо-
ны, замедление роста цен на рынке мясной и хле-
бобулочной продукции в результате ухода из рас-
чета годовой инфляции сильного повышения цен 
на данную продукцию будет снижать негативное 
воздействие вышеуказанных внешних факторов.

Повышательное давление на инфляцию ока-
жет увеличение импортных цен и нарушение це-
почек поставок на фоне распространения нового 
вируса.

В среднесрочной перспективе инфляция будет 
постепенно замедляться в результате ухода из 
расчета инфляции высокого роста цен на непро-
довольственные товары по мере исчерпания эф-
фекта переноса обменного курса на внутренние 
цены. Дополнительное дезинфляционное влия-
ние будет оказывать сдержанная динамика вну-
треннего спроса.

Вместе с тем, сдерживать дезинфляционные 
процессы в экономике будет восстановление ро-
ста цен на услуги ЖКХ и рост мировых цен на про-
довольствие.

Согласно прогнозам Продовольственной и 
сельскохозяйственной организации ООН, в сель-
скохозяйственном сезоне 2019-2020 годов миро-
вые запасы зерновых сократятся на фоне ожи-
даемого снижения запасов фуражных зерновых 
культур и риса. Это может привести к росту ми-
ровых цен на зерновые, оказывая сдерживающее 
воздействие на дезинфляционную динамику про-
довольственной инфляции в Казахстане.

К внутренним факторам неопределенности 
следует отнести возникновение дисбалансов 
спроса и предложения на отдельных товарных 
рынках, риск которых усилился в условиях воз-
можных нарушений поставок потребительского и 
промежуточного импорта из Китая.

Наряду с этим со стороны внутренних усло-
вий значимым остается риск дальнейшего неза-
якорения инфляционных ожиданий на фоне воз-
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можного нахождения инфляции выше целевого 
коридора.

По причине ожидаемого замедления эконо-
мики, в связи с падением цен на нефть, умень-
шился риск инфляционного давления со стороны 
внутреннего спроса. Однако на фоне сохранения 
социальной поддержки населения со стороны 
государства и продолжения реализации инфра-
структурных и жилищных проектов данный риск 
сохраняется.

Изменение текущих условий в мировой эконо-
мике, а также на сырьевых рынках характеризует-
ся высокой волатильностью и неопределенностью 
дальнейшего развития. На этом фоне Националь-
ный Банк в рамках разработки среднесрочных 
прогнозов продолжит анализировать складываю-
щуюся ситуацию и представит прогнозы в следу-
ющем выпуске Обзора инфляции, запланирован-
ном на 15 июня 2020 года.

III. ВНЕШНИЕ УСЛОВИЯ
3.1 Внешняя экономическая ситуация
Вспышка коронавируса Covid-19 в Китае и во 

многих других странах ввела мировую экономику 
в рецессию.

В конце 2019 года на фоне ослабления напря-
женности в торговых отношениях между США и 
Китаем, а также уменьшения неопределенности 
вокруг Brexit в мировой экономике наметились 
первые признаки стабилизации. По оценкам МВФ 
ожидалось, что темпы роста мировой экономики 
ускорятся с 2,9% в 2019 году до 3,3% в 2020 году 
и 3,4% в 2021 году.

Ситуация значительно ухудшилась с появле-
нием нового вида вируса в Китае и дальнейшим 
его распространением в другие страны. Значи-
тельно сократились розничные продажи, сфера 
услуг, транспортные перевозки. Промышленный 
сектор из-за закрытия заводов на карантин и не-
хватки рабочей силы также снизился. Отмечается 
нарушение цепочек поставок и снижение экспор-
та в Китай. Из-за неопределенности относительно 
продолжительности эпидемии и текущих эконо-
мических потерь международные организации 
ожидают в этом году значительный спад мировой 
экономики.

В странах ЕС распространение вируса 
Covid-19 становится все более масштабным, 
приводя к закрытию границ и ограничению пере-
движений между странами. Динамика опережа-
ющих индикаторов указывает на возможное на-
чало рецессии в еврозоне. Деловая активность 
резко снизилась во всех отраслях экономики, 
но особенно сильное падение отмечается в сфе-
ре услуг. В ближайшее время показатели могут 
ухудшиться ввиду более жесткой политики стран 
ЕС по борьбе с коронавирусом, что может при-
вести к дальнейшему падению потребительской 

и инвестиционной активности. МВФ в 2020 году 
ожидает сокращение экономики ЕС на 7,5%. При 
этом снижение будут демонстрировать все круп-
ные экономики ЕС: Германия, Франция, Италия, 
Испания.

В 2021 году ожидается быстрое восстановле-
ние, годовой рост экономики ЕС может достиг-
нуть 4,7%.

В Китае динамика опережающих индикаторов 
в марте 2020 года указывает на возобновление 
роста деловой активности после февральского 
обвала. Несмотря на позитивную статистику, тем-
пы роста экономики Китая, по последним прогно-
зам, МВФ замедлятся до 1,2% в 2020 году. Рост 
будет сдерживаться слабым внешним спросом 
на фоне сохраняющейся пандемии в мире, ожи-
даемыми банкротствами части бизнеса и ростом 
безработицы. Также высокие риски связывают с 
возможной второй волной эпидемии. В 2021 году 
ожидается резкий рост до 9,2%.

Предполагалось, что темпы роста экономики 
России в течение 2020-2021 годов будут уско-
ряться в результате инвестирования дополни-
тельных средств в инфраструктурные проекты. 
Между тем, из-за распространения коронавиру-
са деловая активность в стране резко сократи-
лась. По оценкам МВФ, в 2020 году на фоне со-
хранения низких мировых цен на нефть и низкого 
внешнего спроса ввиду слабости экономик стран-
импортеров, ВВП России может сократиться на 
5,5%. Ожидаемые высокие государственные рас-
ходы могут частично компенсировать ожидаемый 
спад. В 2021 году прогнозируется умеренный рост 
экономики на 3,5%.

3.2 Внешняя инфляционная динамика
Внешнее инфляционное давление на потреби-

тельские цены в Казахстане в целом будет оста-
ваться умеренным. Только к концу прогнозного 
периода ввиду ожидаемого ускорения инфляци-
онных процессов в Российской Федерации оно 
несколько усилится.

Инфляция в ЕС будет замедляться и оста-
нется на относительно низких значениях. Этому 
будет способствовать более слабая динамика 
мировых цен на энергоресурсы, а также относи-
тельно стабильный курс европейской валюты к 
доллару США.

Инфляция в Китае замедлится на фоне исчер-
пания эффекта высоких цен на мясо, стабильной 
динамики курса юаня к доллару США и слабого 
внутреннего спроса. Годовая инфляция будет на-
ходиться ниже таргетируемого уровня. Тем не 
менее, фактор коронавируса Covid- 19 создает 
дополнительные риски для инфляционных про-
цессов в Китае со стороны возможных перебоев 
с поставками и ростом цен на медикаменты и сни-
жения спроса на многие товары и услуги.
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Инфляция в России фоне ввиду ожидаемого 
некоторого ослабления курса рубля, в том числе 
на фоне возможного смягчения денежно-кредит-
ной политики, может превысить целевой уровень 
в 4% намного раньше, чем ожидалось ранее. 
Сдерживающее влияние может оказать более 
слабая динамика внутреннего и внешнего спроса 
на фоне пандемии.

3.3 Денежно-кредитные внешнем секторе 
В условиях неопределенности из-за слабости 

мировой центральные банки экономик предпри-
нимают ряд стимулирующих мер и продолжают 
придерживаться мягких условий денежно-кредит-
ной политики.

В марте 2020 года ФРС США внепланово 
снизила целевой диапазон ставки до 0-0,25% и 
сообщила о готовности держать ставку на теку-
щем уровне до тех пор, пока не стабилизируется 
ситуация вокруг распространения коронавируса 
Covid-19 и его негативного влияния на экономику 
США. Также ФРС США объявила о ряде дополни-
тельных мер поддержки экономики, связанных с 
запуском программы количественного смягчения 
на 700 млрд. долл. США, безлимитного количе-
ственного смягчения в отношении гособлигаций и 
ипотечных бумаг, выкупом корпоративных обли-
гаций и кредитной поддержке бизнеса в размере 
300 млрд. долл. США. Также ФРС США выразила 
готовность выкупать корпоративные облигации с 
низким рейтингом.

Для защиты экономики от негативного влияния 
коронавируса ЕЦБ объявил о новой программе 
покупки облигаций на 750 млрд. евро. ЕЦБ также 
в целях поддержки экономик, наиболее сильно 
пострадавших от пандемии (Италия, Испания), 
активно скупает государственные облигации этих 
стран.

Народный Банк Китая в целях поддержки эко-
номики продолжает смягчать денежно-кредитную 
политику. На апрельском заседании было объ-
явлено о снижении ключевой ставки с 4,05% до 
3,85% годовых. Снижены также ставки средне-
срочного кредитования на 20 б.п. до 2,95% годо-
вых, пятилетняя ставка с 4,75% до 4,65% годо-
вых.

В марте 2020 года Центральный Банк Рос-
сии сохранил ставку на уровне 6,0% годовых. На 
предстоящем заседании ввиду прогнозируемого 
снижения экономики России рынок находится в 
ожидании снижения ставки. Причем решение по 
снижению ставки может произойти даже при ожи-
даемом повышении инфляции.

3.4 Товарные рынки
Распространение COVID-19 и прогнозируемое 

снижение глобальной экономики, как ожидается, 
приведут к сильному сокращению мирового по-

требления энергоресурсов. Ожидаемое снижение 
спроса на нефть и сохранение положительной 
динамики в мировой добыче нефти будут способ-
ствовать повсеместному наращиванию запасов 
нефти и слабой динамике цен на нефть. К 2021 
году спрос будет расти более быстрыми темпами, 
чем предложение, способствуя тем самым сниже-
нию  выросших запасов и небольшому росту цен 
(график 1).

По итогам марта 2020 года мировая цена на 
нефть марки Brent составила 31,9 долл. США за 
баррель. В апреле 2020 года, несмотря на заклю-
ченную сделку ОПЕК+, цена на нефть опустилась 
ниже 30 долл. США за баррель, на что повлияли 
рост опасений по дальнейшему снижению спроса 
на нефть из-за пандемии и выход негативных сце-
нариев по мировой экономике.

График 1. Динамика мирового рынка нефти

Источник: EIA

График 2. Мировое производство нефти, г/г

Источник: EIA







БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 5. 2020 35

| НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК РК

В марте 2020 года рост цен на продоволь-
ственные товары ускорился до 9,3% при прогно-
зе 8,9% (график 5). Месячная продовольственная 
инфляция показала максимальный уровень за 
последние 3 года, составив 1,7%. Это было об-
условлено резко возросшим спросом на продукты 
питания на фоне объявления карантина во вто-
рой половине марта, что косвенно подтвержда-
ется ростом цен на социально-значимые продо-
вольственные товары на 2,7% с 17 по 31 марта. 
С 3 по 17 марта рост цен на них составил 0,7%.

График 5. Факт и прогноз продовольственной ин-
фляции

Источник: КС МНЭ, прогнозы НБРК

Наибольшая переоценка продовольственной 
инфляции произошла в ноябре-декабре 2019 
года, что было обусловлено более быстрым за-
медлением роста цен на мясную продукцию, ово-
щи, снижением цен на сахар.

С ноября 2019 года месячный рост цен на 
мясо и мясопродукты резко замедлился до зна-
чений ниже 0,7% (с апреля по октябрь 2019 года 
в среднем рост цен на мясную продукцию состав-
лял 1,4%) (график 6). Это происходило на фоне 
введения запрета на вывоз маточного поголовья 
скота в Узбекистан на шесть месяцев с ноября 
2019 года1, что привело к замедлению роста цен 
экспортных поставок (в апреле-октябре 2019 года 
средний рост цен составил 40,3%, в декабре 2019 
года - 13,9% в годовом выражении). Вместе с тем, 
в январе 2020 года экспорт мяса вырос на 57,1% 
(в том числе экспорт говядины - в 2 раза). На этом 
фоне МСХ снова ввел запрет на вывоз всего КРС 
и МРС, который будет длиться с 10 февраля по 
22 апреля 2020 года.
1 Совместный приказ Министра сельского хозяйства 
Республики Казахстан от 10 октября 2019 года №1118 
и Первого заместителя Премьер-Министра Республики 
Казахстан - Министра финансов Республики Казахстан от 
10 октября 2019 года №368 «О некоторых вопросах вывоза 
сельскохозяйственных животных».

График 6. Потребительские цены и цены произво-
дителей мясной продукции, г/г

Источник: КС МНЭ

Наряду с ограничением экспорта мяса, с ав-
густа 2019 года наблюдается замедление роста 
цен производителей мяса (в живом и забитом 
весе) на фоне более умеренного роста цен на 
кормовые (по данным КС МНЭ, за 2018 год рас-
ходы на корма составляют 75% в себестоимо-
сти производителей мясной продукции).

В январе-марте 2020 года месячный рост 
цен на хлебобулочные изделия и крупы также 
замедлился в среднем до 0,6%, в то время как 
в течение всего 2019 года рост цен в среднем за 
месяц составлял 1,2% (график 7).

Цены на фрукты в годовом выражении в мар-
те 2020 года выросли на 9,6%. Удорожание све-
жих фруктов наблюдается с октября 2019 года 
после сезонного падения цен на них в июле-сен-
тябре. Годовой рост цен в марте 2020 года за-
регистрирован по всем видам свежих фруктов, 
входящим в структуру ИПЦ.

Сдерживающее влияние на годовую инфля-
цию оказала динамика цен на овощи свежие, 
годовой рост которых в марте 2020 года соста-
вил 1,5%. В структуре овощной продукции сни-
зились цены на огурцы (на 8,1%) и помидоры 
(на 10,1%) на фоне увеличения сбора урожая 
в 2019 году, в том числе закрытого грунта. Так, 
в 2019 году валовое производство тепличных 
помидоров увеличилось на 32,2%, тепличных 
огурцов - на 12,5% на фоне роста площадей те-
плиц на 6,3%.

Дезинфляционное давление на продоволь-
ственные цены продолжает оказывать динами-
ка цен на сахар (график 7). В марте 2020 года 
цены на сахар в годовом выражении снизились 
на 14,8%. Основным фактором послужило сни-
жение цен производителей в России (на 32,4% 
в январе 2020 года, г/г) на фоне перепроизвод-
ства и накопления запасов в стране. Российский 
сахар занимает значительную долю в импорте 
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готового сахара в Казахстане (в 2017 году - 
66%, в 2018 году - 56%, в 2019 году - 76%).

График 7. Изменение цен на некоторые товары и 
услуги, м/м

Источник: КС МНЭ

Фактический рост цен на непродовольствен-
ные товары несколько превысил прогнозы На-
ционального Банка (график 8). Так, в марте 2020 
года рост цен составил 5,5% при прогнозе 5,0%.

График 8. Факт и прогноз непродовольственной 
инфляции

Источник: КС МНЭ, прогнозы НБРК

Ускорение непродовольственной компонен-
ты инфляции в январе-марте 2020 года было в 
большей степени обусловлено удорожанием го-
рючесмазочных материалов и твердого топлива. 
Так, в 2018-2019 годах на фоне насыщенности 
рынка бензином внутреннего производства цены 
на потребительском рынке снижались за исклю-
чением несущественного роста на 0,1%-0,2% в 
отдельные месяцы. Начиная с января 2020 года, 
наметился рост цен на бензин (с начала года рост 
составил 5,5%, в годовом выражении - 3,9%) вви-
ду повышения акцизов с 10 500 до 24 435 тенге за 

тонну для оптовой реализации производителями 
бензина, что эквивалентно росту цен на 10 тенге 
за литр2.

Сдерживающим фактором роста цен на това-
ры длительного пользования явилась тенденция 
смещения потребительских предпочтений насе-
ления в сторону более дешевых импортных това-
ров. Так, по данным КС МНЭ, за 2019 год по срав-
нению с 2018 годом физические объемы импорта 
непродовольственных товаров (одежда, обувь, 
медикаменты, мебель и приборы домашнего оби-
хода) росли быстрее стоимостного импорта. При 
этом в страновой структуре существенно вырос 
импорт из Китая и России.

Общим дезинфляционным процессам спо-
собствовала низкая инфляция в России - 2,5% в 
марте 2020 года при целевом ориентире ЦБРФ 
4%. Учитывая высокую долю импорта российских 
товаров в потреблении непродовольственных то-
варов, замедление инфляционных процессов в 
России оказывает благоприятное влияние на вну-
треннее ценообразование.

Динамика цен и тарифов на платные услуги 
населению несущественно превысила оценки На-
ционального Банка (график 9).

График 9. Факт и прогноз сервисной инфляции

Источник: КС МНЭ, прогнозы НБРК

В марте 2020 года сервисная инфляция в го-
довом выражении составила 3,5% при прогнозе 
2,9%. В структуре сервисной инфляции продол-
жилось сокращение отрицательного вклада регу-
лируемых услуг, в условиях исчерпания положи-
тельного эффекта от административного пони-
жения цен на регулируемые услуги в конце 2018 
года и начале 2019 года и увеличения тарифов на 
2 О внесении изменений в постановление Правительства 
Республики Казахстан от 6 апреля 2018 года №173 «Об 
утверждении ставок акцизов на бензин (за исключением 
авиационного) и дизельное топливо и признании утратившими 
силу некоторых решений Правительства Республики 
Казахстан»
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электроэнергию. Помимо этого, наблюдалось уве-
личение вклада нерегулируемых услуг в резуль-
тате значительного роста цен на услуги транс-
порта (авиа, железнодорожный, автомобильный 
транспорт). Так, в январе выросли цены на обще-
ственный транспорт на 2,9% (в месячном выраже-
нии) ввиду повышения тарифов в Туркестанской 
области на 40%, в феврале 2020 года отмечалось 
месячное удорожание цен на 2,3% на воздушный 
транспорт, в марте 2020 года удорожание услуг 
железнодорожного транспорта на 5,5%.

Среди регулируемых услуг в январемарте 
2020 года выросли тарифы на электроэнергию на 
3,2% ввиду решения Министерства энергетики о 
повышении предельных тарифов энергопроизво-
дящих организаций в среднем на 15,7% с 1 ноя-
бря 2019 года.

Тенденция на замедление базовой инфляции 
(без учета цен на фрукты, овощи, регулируемые 
услуги и горючесмазочные материалы), которая 
отмечалась в ноябре 2019 года - феврале 2020 
года, была прервана в марте 2020 года (график 
10). При этом базовая инфляция все еще превы-
шает общую инфляцию, что связано с низкими 
темпами роста цен либо снижением цен на това-
ры, исключаемые из расчета.

Темпы роста усеченной средней базовой ин-
фляции (с исключением восьми процентов макси-
мальных и минимальных изменений цен) все еще 

находятся ниже общей инфляции. В марте 2020 
года она ускорилась до 5,8% в годовом выраже-
нии.

Начиная с октября 2018 года, базовая инфля-
ция trimmed mean практически не отличается от 
общей инфляции, что связано с сопоставимым 
влиянием на общую инфляцию факторов проин-
фляционного и дезинфляционного характера.

График 10. Инфляция и базовая инфляция

Бокс 2. Оценка эффекта переноса динамики обменного курса на инфляцию.
Для определения эффекта переноса динамики номинального обменного курса тенге к россий-

скому рублю и доллару США на инфляцию в Казахстане были построены модели векторной авто-
регрессии.

Эндогенными факторами для модели выбраны следующие показатели: номинальный обмен-
ный курс тенге к российскому рублю и доллару США, широкая денежная масса, индекс цен в об-
рабатывающей промышленности, ИФО промышленности, ИЦПП промышленной продукции, общий 
ИПЦ, индекс цен на продовольственные, непродовольственные товары и услуги, а также индекс 
цен по 36 товарным группам.

В качестве экзогенных факторов использовались: индекс цен на импортные поступления, цена 
на нефть марки Brent, ИПЦ России, индекс цен FAO. При построении моделей использован вре-
менной ряд, который представлен месячными данными с января 2011 по декабрь 2019 года.

Для выявления возможного изменения степени влияния динамики обменного курса на инфля-
цию была использована стратегия расширяющегося окна (expanding window strategy). При ее ис-
пользовании эконометрические модели оцениваются на разных периодах, причем последующие 
периоды включают предыдущие. Это позволяет оценить эволюцию коэффициентов объясняющих 
переменных с течением времени. В нашем случае модель VAR оценивалась на периодах: (i) ян-
варь 2011 года - август 2016 года, (ii) январь 2011 года - декабрь 2019 года.

Полученные результаты подтверждают наличие эффекта переноса обменного курса на ин-
фляцию, однако следует отметить его постепенное уменьшение. Накопленный эффект через 12 
месяцев от обесценения номинального обменного курса к доллару США на годовую инфляцию 
составил 0,16 п.п. до августа 2016 года. Для периода, включающего 2019 год, эффект переноса 
составил 0,11 п.п. (таблицы 1-2).
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V. ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ
5.1. Внутренний спрос
В 2019 году внутренний спрос в экономике Ка-

захстана поддерживался существенным ростом 
спроса со стороны домашних хозяйств на фоне 
существенного фискального импульса и реализа-
ции крупных инвестиционных проектов. При этом 
расширение внутреннего спроса в 2019 году ока-
зывало проинфляционное давление в экономике.

ВВП методом конечного использования по 
итогам 9 месяцев 2019 года вырос на 4,3% в ре-
альном выражении, что соответствует прогноз-
ным оценкам Национального Банка (график 14).

График 14. Факт и прогноз ВВП методом конеч-
ного использования. Декомпозиция ВВП по вкла-
дам компонентов, г/г накопленным итогом

Источник: КС МНЭ, прогнозы НБРК

В разрезе компонент фактическая динамика 
потребления домашних хозяйств и импорта со-
ответствовала ожиданиям (рост на 6,0% и 10,8% 
при прогнозе 6,2% и 11,0%, соответственно). 
Вместе с тем, наблюдались расхождения факта 
и прогноза темпов роста экспорта, потребления 
органов государственного управления и валового 
накопления. Замедление темпов роста экспорта и 
потребления органов государственного управле-
ния было компенсировано более высоким ростом 
валового накопления.

Расходы домашних хозяйств на потребление, 
поддерживаемые ростом реальных денежных до-
ходов населения и потребительского кредитова-
ния, внесли основной вклад в рост экономики. За 
9 месяцев 2019 года расходы на потребление вы-
росли на 6,0% в годовом выражении.

По итогам 2019 года рост реальных доходов 
составил 5,5%, рост реальной заработной платы 
- 8,9%.

Положительный вклад в рост ВВП также внес-
ло увеличение расходов на потребление органов 

государственного управления6 на 10,2% по итогам 
9 месяцев 2019 года (прогноз - 15%). Основными 
драйверами выступили рост расходов на опла-
ту труда работникам органов государственного 
управления и расходы на приобретение товаров 
и услуг.

В третьем квартале 2019 года наблюдалось 
расхождение динамики потребления органов го-
сударственного управления с его прокси-показа-
телем - текущими расходами государства. При 
росте текущих расходов государства на 22,6% (в 
номинальном выражении) потребление органов 
государственного управления в СНС показало за-
медление с 24,3% во втором квартале до 4,8% в 
третьем квартале 2019 года. Текущие расходы го-
сударства включают расходы бюджета на оплату 
труда и расходы бюджета по приобретению това-
ров и услуг. С начала года наблюдалось посте-
пенное ускорение текущих расходов ввиду ускоре-
ния заработных плат в государственном секторе 
и по мере восстановления расходов бюджета на 
покупку товаров и услуг, после продолжительного 
сокращения в 2018 году на фоне мероприятий по 
снижению дефицита бюджета. По итогам 9 меся-
цев года рост реального экспорта замедлился до 
2,5% при прогнозе 4,1%. При разработке прогно-
зов предполагалось, что в условиях восстановле-
ния добычи нефти и газового конденсата в тре-
тьем квартале 2019 года (рост на 2,7% квартал к 
соответствующему кварталу предыдущего года) 
рост экспорта сохранит текущие темпы.

Однако, несмотря на рост объемов добычи 
нефти, экспорт нефти и газового конденсата со-
кратился в стоимостном и натуральном выраже-
нии на 10,8% и 3,1% по итогам 9 месяцев 2019 
года, соответственно.

Кроме того, замедление экспорта также было 
вызвано сокращением экспорта черных метал-
лов (снижение в стоимостном выражении по ито-
гам 9 месяцев 2019 года на 17,4%). Поддержку 
динамике экспорта оказало увеличение экспорта 
цветных металлов и зерна (рост в стоимостном 
выражении по итогам 9 месяцев 2019 года на 
4,0% и 9,6%, соответственно).

Положительная динамика потребительского 
и инвестиционного спроса обусловили высокие 
темпы роста импорта товаров и услуг, который по 
итогам 9 месяцев 2019 года составил 10,8% в ре-
альном выражении.

По официальным данным статистики пла-
тежного баланса, в 2019 году сохранилась от-
рицательная динамика темпов чистого экспорта. 
Экспорт в стоимостном выражении ввиду сокра-

6 В соответствии с СНС в потребление органов государ-
ственного управления входят текущие затраты государства: 
затраты на оплату труда и приобретение товаров и услуг. 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 5. 202042

| НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК РК

щения экспорта нефти, черных и цветных метал-
лов снизился на 3,4%. Импорт сохранил высокие 
темпы роста и увеличился на 13%. В структуре 
импорта наблюдался рост по всем группам това-
ров за исключением промежуточных товаров.

По данным КС МНЭ, в январе-феврале года 
наблюдалось сокращение внешнеторгового обо-
рота на 4,4%, в том числе экспорта - на 8,3%. 
Импорт показал рост на 4,2%. Необходимо отме-
тить, что сокращение экспорта произошло в ян-
варе 2020 года (сокращение на 19%), в феврале 
же рост экспорта восстановился (рост на 5,3% к 
февралю 2019 года).

По итогам января-февраля 2020 года в то-
варной структуре отмечалось снижение экспорта 
нефти в физическом объеме на 2,7%, в том числе 
в Италию - на 7,7%, Францию - на 62,4%, Швей-
царию - на 25,3%, Южную Корею - на 42,3%. При 
этом наблюдалось восстановление экспорта в 
Нидерланды (рост на 48%), куда было направле-
но 12% экспортируемой нефти.

Также в январе-феврале 2020 года сократился 
экспорт цветных металлов (физические объемы): 
меди - на 14,6%, алюминия - на 35,1%, цинка - на 
90%. Хотя основным потребителем отечествен-
ных цветных металлов является Китай, текущее 
сокращение было связано со снижением экспорта 
меди в Турцию и ОАЭ, а также алюминия в Ита-
лию.

Импорт в феврале 2020 года замедлил темпы 
роста (рост на 2,3%) по сравнению с началом года 
(рост в январе 2020 года - на 6,7%). В товарной 
структуре отмечалось снижение стоимостного 
импорта строительных материалов, древесины, 
машин, оборудования, транспортных средств и 
приборов, а также одежды и обуви.

График 15. Показатели инвестиционной активно-
сти, г/г накопленным итогом

Источник: КС МНЭ, НБРК *- январь 2020

Валовое накопление по итогам 9 месяцев 2019 
года увеличилось на 8,9% при прогнозе 4,2%. Зна-

чительное увеличение валового накопления отме-
чалось в результате роста накопления основного 
капитала (на 12,9%). В течение 2019 года в эко-
номике сохранялась высокая инвестиционная ак-
тивность, обеспечиваемая реализацией крупных 
инфраструктурных проектов в промышленности, 
транспорте, ростом строительных работ и жилищ-
ного строительства. Рост инвестиций в основной 
капитал по итогам года составил 8,5% (график 15).

Отклонение прогноза от факта по валовому 
накоплению обусловлено замедлением роста ин-
вестиций в основной капитал в течение года (за 
первое полугодие 2019 года рост на 11,7%, за 9 
месяцев 2019 года - на 9,7%). Сдерживающим 
фактором роста валового накопления явилось 
продолжение существенного сокращения запасов 
в экономике. Согласно расчетам НБРК, отмеча-
лось снижение запасов в сельском хозяйстве, 
горнодобывающей и обрабатывающей промыш-
ленностях. Помимо этого, в 2019 году наблюда-
лось сокращение инвестиций в машины, оборудо-
вание и транспорт на 2,4%, а объемы введенных 
в эксплуатацию основных средств снизились по 
сравнению с 2018 годом на 61,6%. Это связано с 
сокращением введения основных фондов в гор-
нодобывающей и обрабатывающей отраслях.

В январе-марте 2020 года темпы роста инве-
стиций в основной капитал замедлились до 5,1% 
в результате более низких темпов роста инвести-
ций в горнодобывающей отрасли (6,9%) и сокра-
щения инвестиций в строительство (на 53,3%), 
транспорт (на 35,6%), обрабатывающую про-
мышленность (на 9,7%) и торговлю (на 27,2%). 
Положительный вклад, в свою очередь, внесло 
увеличение инвестиций в государственном управ-
лении и обороне (в 4,3 раза), водоснабжении (в 
2,4 раза), операциях с недвижимым имуществом 
(на 57%), информации и связи (на 24,6%) и опе-
рациях с недвижимым имуществом (26,3).

По видам затрат инвестиций в основной капи-
тал основной вклад на фоне роста строительной 
отрасли внесли расходы на строительство и капи-
тальный ремонт зданий и сооружений (на 30,4%). 
Отмечалось восстановление инвестиций в маши-
ны, транспорт и оборудование (на 7,6%), на этом 
фоне рост объемов новых внедренных основных 
средств составил 74%, в том числе в горнодобы-
вающей отрасли - в 2,4 раза, обрабатывающей 
промышленности - в 3,7 раза. При этом прочие 
расходы, вносившие существенный вклад в 2019 
году, показали отрицательную динамику (сниже-
ние на 27,8%).

Инвестиции в жилищное строительство про-
должают активно увеличиваться, и в январе 2020 
года рост инвестиций составил 10,5%.

В 2019 году на строительство жилья было на-
правлено 1423 млрд. тенге, что на 16,9% больше, 
чем в 2018 году.
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В 2019 году было введено в эксплуатацию 
13,13 млн. кв. м. общей площади жилых зданий, 
что на 4,9% больше чем в 2018 году. В 2019 году 
отмечался рост ввода жилья во всех регионах за 
исключением г. Нур-Султан, в котором данный 
показатель сократился на 24,6% в годовом вы-
ражении.

5.2. Внутреннее предложение
В 2019 году экономика Казахстана продолжи-

ла демонстрировать стабильный рост. Структура 
производства существенно не изменилась, сектор 
услуг продолжает оставаться основным драйве-
ром экономики.

Фактическая динамика ВВП по итогам 2019 
года сложилась выше ожиданий Национального 
Банка на 0,2 п.п., что было обусловлено ускорени-
ем темпов роста строительных работ и объемов 
производства в отраслях обрабатывающей про-
мышленности (график 16).

График 16. Факт и прогноз ВВП методом произ-
водства. Декомпозиция ВВП по вкладам отрас-
лей, г/г накопленным итогом

В 2019 году отмечалось замедление темпов 
роста производства в горнодобывающей про-
мышленности по сравнению с 2017-2018 годами, 
в первую очередь, за счет замедления роста до-
бычи сырой нефти. Основной причиной стало на-
чало работ на месторождении Кашаган в конце 
2016 года, что позволило существенно нарастить 
объемы добычи нефти в 2017-2018 годах.

За январь-март 2020 года темпы роста горно-
добывающей промышленности составили 5,0%. 
Положительный вклад в рост горнодобывающей 
промышленности внесло увеличение объемов до-
бычи сырой нефти и газового конденсата на 2,4% 
и 4,3%, соответственно. Кроме того, увеличение 
объемов добычи угля и лигнита (впервые с янва-
ря 2019 года рост составил 1,8%), металлических 
руд, а именно железной руды (рост на 22,2%) и 
руд цветных металлов (на 8,1%), также оказало 

позитивный эффект на горнодобывающую про-
мышленность (график 17).

График 17. Декомпозиция горнодобывающей 
промышленности.

Источник: КС МНЭ, расчеты НБРК

Обрабатывающая промышленность за январь-
март 2020 года выросла на 8,8%. Основной вклад 
в рост внесло увеличение объемов производства 
в машиностроении (на 30,4% за счет увеличения 
производства автомобилей, прицепов и полупри-
цепов). Наблюдался рост производства продук-
тов питания на 2,2% после сокращения в конце 
2019 года. Выросли объемы производства стро-
ительных материалов (на 22,7%), металлических 
конструкций (на 31,6%), фармацевтической про-
дукции (на 32,2%), бумаги и бумажной продукции 
(на 19,6%) (график 18).

График 18. Декомпозиция обрабатывающей про-
мышленности. Вклад отраслей в прирост, г/г на-
копленным итогом

Источник: КС МНЭ, расчеты НБРК

За январь-март 2020 года объемы строитель-
ных работ выросли на 11,7% в реальном выраже-
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нии. Высокие темпы роста в основном связаны со 
строительством и ремонтом промышленных объ-
ектов, жилых зданий и инженерных сооружений. 
В разрезе регионов максимальный рост объемов 
строительных работ отмечается в Карагандин-
ской (рост на 50,8%), ЗападноКазахстанской (на 
22,9%) и Атырауской областях (на 19,3%).

Влияние пандемии COVID-19 уже частично от-
разилось на секторе услуг. Введенные карантин-
ные меры и ограничения обусловили замедление 
роста оптовой и розничной торговли. Так, за пер-
вый квартал 2020 года темпы роста торговли в 
годовом выражении замедлились до 1%.

Рост объемов розничной торговли в первом 
квартале 2020 года замедлился до 0,8%. Сокра-
щение розничной торговли произошло в городах 
Нур-Султан на 7,4%, и Алматы, в Атырауской об-
ласти рост был минимальным - на 0,1%. При этом 
розничная торговля продовольственными това-
рами выросла на 3,0%, непродовольственными 
- сократилась на 0,4%.

График 19. Структура прироста розничного това-
рооборота и темпы роста оптового товарооборо-
та, г/г накопленным итогом

Источник: КС МНЭ, расчеты НБРК

Оптовая торговля выросла на 1,2%, в структу-
ре которой снизилась торговля продовольствен-
ными товарами на 12,5%, непродовольственны-
ми - увеличилась на 5,9% (график 19).

За январь-март 2020 года объем транспорт-
ных услуг сократился на 1,3%. В структуре транс-
порта объемы грузооборота с учетом оценки 
объема грузооборота индивидуальных предпри-
нимателей, занимающихся коммерческими пере-
возками, уменьшился на 1,4%. Снижение пасса-
жирооборота транспорта на 4,1% обусловлен со-
кращением пассажиропотока в автомобильном и 
железнодорожном транспорте.

5.3. Рынок труда
В четвертом квартале 2019 года улучшились 

показатели занятости в результате роста наем-
ных работников и сокращения безработного на-
селения. Вместе с тем, ускорение роста заработ-
ных плат при более низких темпах роста произ-
водительности труда создают проинфляционные 
риски в экономике.

В четвертом квартале 2019 года темп приро-
ста рабочей силы составил 0,7% за счет одно-
временного роста занятого населения (на 0,7%) 
и снижения безработного населения (на 0,1%). 
Сдерживающее влияние на рост рабочей силы 
оказывает продолжающееся сокращение трудо-
способного населения в возрасте от 25 до 34 лет 
(на 6%). Такая динамика связана с особенностя-
ми демографических процессов, а именно с при-
ходом в состав рабочей силы малочисленного на-
селения, родившихся в 1990-е годы.

В структуре занятого населения преобладают 
наемные работники. В четвертом квартале 2019 
года их доля составила 76%, из которых 57% за-
нято на крупных и средних предприятиях. Число 
наемных работников на крупных и средних пред-
приятиях в четвертом квартале 2019 года увели-
чилось на 1,1% в годовом выражении за счет уве-
личения работников в отраслях торговли, строи-
тельства, здравоохранения и образования. При 
этом количество наемных работников, занятых 
на крупных и средних предприятиях в сельском, 
лесном и рыбном хозяйствах, государственном 
управлении, продолжило сокращаться. В целом 
по экономике (с учетом малых предприятий) чис-
ленность наемных работников в четвертом квар-
тале 2019 года выросла на 0,5%.

График 20. Реальная заработная плата и произ-
водительность труда по итогам 9 месяцев 2019 
года, г/г накопленным итогом

Источник: КС МНЭ, НБРК

Численность самостоятельно занятого населе-
ния выросла на 1,3% в годовом выражении. При 
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этом отмечается рост продуктивно самозанятых 
и несущественное сокращение непродуктивно са-
мозанятых.

В четвертом квартале 2019 года рост реаль-
ной заработной платы (без учета малых предпри-
ятий) ускорился до 9,9%, что обусловлено увели-
чением МЗП в 1,5 раза, ростом затрат бюджета 
на повышение заработных плат бюджетным ра-
ботникам и увеличением фонда оплаты труда в 
реальном секторе на 12%. Основной вклад в рост 
заработных плат вносит увеличение затрат бюд-
жета на оплату труда государственному сектору, 
которые в четвертом квартале 2019 года повы-
сились на 30,4%. В разрезе отраслей снижение 
реальной заработной платы наблюдалось только 
в отраслях по представлению прочих видов услуг.

По итогам 9 месяцев 2019 года тенденция 
опережения темпов роста заработной платы над 
темпами роста производительности труда в эко-
номике сохранилась (график 21).

Производительность труда выросла на 3,8%, в 
том числе в отраслях по производству товаров - 
на 4,3%, в отраслях по предоставлению услуг - на 
2,4%.

График 21. Вклад изменения занятости* и ВДС 
в производительность труда за 9 месяцев 2019 
года

Источник: КС МНЭ, НБРК
*- Темпы изменения занятости были взяты с противополож-
ным знаком, т.к. увеличение занятости при неизменной ВДС 
приводит к снижению производительности труда

Рост производительности был обусловлен уве-
личением добавленной стоимости в отраслях при 

сохранении либо уменьшении числа работников 
(график 21). Так, в первой группе отраслей (стро-
ительство, горнодобывающая промышленность, 
торговля, транспорт и здравоохранение) наблю-
дался опережающий рост валовой добавленной 
стоимости при росте занятости в отрасли.

Во второй группе отраслей (информация и 
связь, электроснабжение, финансовая и страхо-
вая деятельность, обрабатывающая промышлен-
ность) рост производительности труда сопрово-
ждался ростом валовой добавленной стоимости 
при сокращении занятости.

В третьей группе отмечалось снижение произ-
водительности труда в результате опережающих 
темпов роста занятости по сравнению с темпами 
роста валовой добавленной стоимости.

5.4. Фискальная политика
В первом квартале 2020 года фискальный 

импульс был положительным, свидетельствуя о 
сохранении проинфляционного давления в эконо-
мике.

Более высокие темпы роста затрат бюджета 
способствовали увеличению дефицита бюджета 
до 276,5 млрд. тенге или 2,1% от ВВП (график 22).

Увеличение дефицита бюджета, в первую оче-
редь, обусловлено опережающим ростом расхо-
дов над доходами в годовом выражении.

График 22. Общее и ненефтяное сальдо респу-
бликанского бюджета

Источник: Министерство финансов РК, расчеты 
НБРК

В республиканский бюджет за январь- март 
2020 года поступило официальных трансфертов 
на сумму 1 288 млрд. тенге, тогда как в 2019 году 
трансферты составили 882,6 млрд. тенге.

Доходы республиканского бюджета за первый 
квартал 2020 года увеличились на 9,8% по срав-
нению с 2019 годом и составили 2,7 трлн. тенге 
или 20,4% от ВВП (график 23). Основной при-
чиной роста явилось увеличение официальных 
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трансфертов на 46% (доля в доходах бюджета 
составила 47,9%).

При этом в первом квартале 2020 года по 
сравнению с соответствующим периодом 2019 
года снизились налоговые (на 10,3%) и ненало-
говые (на 14,0%) поступления на фоне введенных 
ограничительных мер в рамках предотвращения 
распространения коронавируса.

График 23. Структура доходов республиканского 
бюджета

Источник: Министерство финансов РК

Расходы республиканского бюджета за 
январь-март 2020 года выросли на 14,0% по срав-
нению с 2019 годом и составили 2,8 трлн. тенге. 
Фискальная политика была направлена в боль-
шей степени на расширение текущего спроса, о 
чем свидетельствует опережающий рост текущих 
затрат над капитальными затратами бюджета.

Основной вклад в рост расходов республикан-
ского бюджета внесли такие статьи, как здраво-
охранение - рост на 13,9% (доля от общего объ-
ема расходов 13,4%), социальная помощь и со-
циальное обеспечение - на 14,9% (доля - 30,1%), 
обслуживание долга - на 16,3% (доля - 7,5%) и 
образование - на 42,7% (доля - 7,6%).

VI. ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК
6.1. Денежный рынок
Рост профицита ликвидности продолжает ока-

зывать влияние на ставки денежного рынка. При 
этом ухудшение макроэкономической ситуации в 
марте в условиях резкого снижения цен на энер-
горесурсы и распространения пандемии корона-
вируса привело к повышению спроса на тенговую 
ликвидность на денежном рынке. Тем не менее, 
операции Национального Банка по регулирова-
нию ликвидности позволили сохранить ставки 
денежного рынка внутри целевого коридора базо-
вой ставки.

Ситуация на денежном рынке продолжила 
развиваться под влиянием структурного профи-
цита ликвидности. Рост избыточной ликвидности 
в начале 2020 года связан с сезонным притоком в 
банки временно свободных бюджетных средств. 
Избыточная ликвидность изымается посредством 
краткосрочных нот, прямого репо, а также депо-
зитных операций, в том числе депозитных аукци-
онов.

В марте 2020 года на фоне волатильности ва-
лютного рынка рост конверсионных операций в 
пользу доллара США привел к повышению спро-
са на тенговую ликвидность на денежном рынке.

Сокращение объемов нот из-за повышенного 
спроса на тенговую ликвидность в марте способ-
ствовало снижению открытой позиции по опера-
циям Национального Банка.

Основной объем ликвидности изымается кра-
ткосрочными нотами Национального Банка, пре-
имущественно 6-ти и 12-ти месячными нотами. 
Однако на фоне увеличения открытых позиций по 
28ми дневным нотам, доля 6-ти и 12-ти месячных 
нот снизилась с 78% на конец третьего квартала 
2019 года до 67% к концу марта 2020 года (гра-
фик 24).

Открытие с середины октября 2019 года до-
полнительного окна по предоставлению и изъ-
ятию Национальным Банком ликвидности в на-
циональной валюте через операции своп и репо 
способствовало снижению доли участия Наци-
онального Банка на основной сессии с 35% в 
среднем за октябрь 2019 года до 14% в среднем 
за январь текущего года и, соответственно, более 
рыночному формированию ставок. При этом с 
конца февраля по март для стабилизации ситу-
ации на денежном рынке Национальный Банк в 
основном предоставлял ликвидность на основной 
сессии. Доля его участия составила в среднем за 
два месяца около 25%.

График 24. Открытая позиция по операциям 
НБРК на внутреннем рынке
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В результате принимаемых мер Националь-
ного Банка TONIA формировалась ближе к уров-
ню базовой ставки. Кратковременные периоды 
превышения TONIA уровня базовой ставки были 
связаны с увеличением спроса на тенговое заим-
ствование в период налоговых выплат.

Возросший спрос на тенговую ликвидность 
в марте способствовал формированию ставки 
TONIA у верхней границы процентного коридо-
ра. По мере стабилизации ситуации на внутрен-
нем рынке, спрос на тенговую ликвидность начал 
уменьшатся. Это привело к снижению ставок на 
денежном рынке. После снижения базовой ставки 
до 9,5% с 6 апреля TONIA формируется между 
уровнем базовой ставки и нижней границей про-
центного коридора (график 25).

График 25. Коридор процентных ставок и ставка 
TONIA

Ставки на рынке своп в октябредекабре 2019 
года формировались ближе к ставке TONIA. Од-
нако с января по февраль 2020 года наблюда-
лось расширение спреда между ставкой TONIA 
и своп под воздействием повысившегося спроса 
на тенговую ликвидность на рынке репо. В марте-
апреле 2020 года спрэды сузились (график 26).

График 26. Динамика ставок денежного рынка

Трансмиссия импульса базовой ставки во всех 
сегментах денежного рынка происходит на сопо-
ставимых уровнях. Меры Национального Банка, 
направленные на повышение эффективности 
процентного канала трансмиссионного механиз-
ма, привели к снижению концентрации сделок по 
ставке TONIA около нижней границы.

6.2. Валютный рынок
В декабре 2019 года - феврале 2020 года на 

внутренний валютный рынок оказывал влияние 
наблюдающий рост волатильности во внешнем 
секторе на фоне опасения негативного влияния 
пандемии коронавируса Covid-19 на мировую 
экономику.

В то же время стабилизации ситуации спо-
собствовали дополнительные источники ино-
странной валюты в виде притока портфельных 
инвестиций в государственные ценные бумаги со 
стороны нерезидентов и операций по конверта-
ции валютных активов Национального фонда для 
выделения гарантированных трансфертов.

В марте ситуация на внешних товарных и 
фондовых рынках усугубилась из-за разногласий 
между странами-участниками ОПЕК+ об услови-
ях сделки по сокращению добычи нефти, что ока-
зало давление на внутренний валютный рынок.

В январе-феврале 2020 года наблюдался рост 
волатильности на международных финансовых и 
товарносырьевых рынках. Цена на нефть снизи-
лась на 23,5% с 66 долларов США за баррель в 
конце 2019 года до 50,5 долларов США за бар-
рель на конец февраля 2020 года. Рост обеспоко-
енности относительно возможного значительного 
снижения темпов роста мировой экономики от-
разился и на валютах стран - торговых партне-
ров Казахстана. За рассматриваемый период 
(январь-февраль 2020 года) российский рубль по 
отношению к доллару США ослаб на 8,2%, евро - 
на 1,7%, юань - на 0,4%.

Внутренние факторы нивелировали эффект 
от внешнего негативного воздействия. С декабря 
2019 года наблюдается приток иностранной ва-
люты в результате вложений глобальных инве-
сторов в тенговые ценные бумаги.

Портфельные инвестиции нерезидентов в 
ноты Национального Банка на конец февраля 
2020 года составили 273 млрд. тенге или 716,0 
млн. долларов США по сравнению с 61,8 млрд. 
тенге или 159,3 млн. долларов США на конец сен-
тября 2019 года.

Другим источником валюты стали операции 
по конвертации валютных активов Национально-
го фонда для гарантированных трансфертов. В 
январефеврале 2020 года объем конвертаций на 
Казахстанской фондовой бирже для выделения 
трансферта составил 951,9 млн. долл. США, или 
360,9 млрд. тенге.
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Дополнительную поддержку тенге оказала 
продажа валютной выручки экспортерами для по-
гашения налоговых обязательств.

В декабре 2019 года - феврале 2020 года бир-
жевой курс тенге изменялся в диапазоне от 375,94 
до 387,37 тенге за доллар США, укрепившись по 
отношению к доллару США на 1,3%. Разница 
между минимальным и максимальным значения-
ми составила 3,0% (график 29).

В начале марта 2020 года отсутствие догово-
ренности между участниками ОПЕК+ об ограниче-
нии добычи нефти привело к резкому снижению 
цены на нефть. Ее котировки за март 2020 года 
снизились в 2,2 раза до 22,7 долларов США за 
баррель по итогам марта 2020 года. В результа-
те наблюдалось значительное ослабление валют 
стран-экспортеров нефтепродуктов, в том числе 
российский рубль ослаб на 17,3% до 78,6 рублей 
за доллар США.

Ухудшение внешних условий оказало давле-
ние на внутренний валютный рынок. По итогам 
марта 2020 года обменный курс тенге составил 
447,67 тенге за доллар США, ослабнув с начала 
месяца на 17,4% (с начала года - на 17,0%).

Для повышения баланса спроса и предложе-
ния на валютном рынке, Национальным Банком 
совместно с Правительством был принят ком-
плекс мер по увеличению предложения иностран-
ной валюты. Принятые меры включали обяза-
тельную продажу части экспортной валютной вы-
ручки и перевод валютных депозитов субъектами 
квазигосударственного сектора на счета в банках 
второго уровня в РК, ужесточение требований к 
покупке/продаже валюты юридическими лицами.

Кроме того, в целях обеспечения финансовой 
стабильности и ограничения спекулятивных сде-
лок Национальный Банк в феврале-марте 2020 
года был вынужден провести валютные интер-
венции на сумму 94,8 млн. долларов США и 1,5 
млрд. долл. США, соответственно.

График 27. Динамика обменного курса и объем 
биржевых торгов на валютном рынке

В марте текущего года Национальный Банк со-
вместно с АО «Казахстанская фондовая биржа» 
впервые на валютных торгах активировали ме-
тод франкфуртского аукциона. Инструмент был 
разработан для предотвращения дестабилизиру-
ющего влияния внешних факторов на внутренний 
валютный рынок.

С апреля 2020 года наблюлся рост мировых 
цен на нефть на фоне ожиданий по урегулиро-
ванию дисбаланса на мировом нефтяном рынке. 
Это вкупе с комплексом мер по повышению ба-
ланса на внутреннем валютном рынке позволило 
обменному курсу тенге укрепиться к 21 апреля т.г. 
на 3,8% до 430,5 тенге за долл. США с начала ме-
сяца.

6.2. Депозитный рынок
По итогам первого квартала 2020 года депо-

зиты демонстрировали значительный рост. Ос-
новной вклад в рост депозитов внесли валютные 
вклады. При этом тенговые депозиты продолжи-
ли вносить положительный вклад в рост совокуп-
ных депозитов.

В связи с ростом валютных вкладов увеличи-
лась долларизация депозитов.

В марте 2020 года депозиты в годовом выра-
жении увеличились на 17,8% до 20,3 трлн. тенге 
(график 28).

График 28. Вклад компонентов в рост объема де-
позитов

Увеличение депозитов связано, преимуще-
ственно, с валютной переоценкой из-за ослабле-
ния национальной валюты в марте 2020 года, а 
также с низкой базой в 2019 году. По итогам пер-
вого квартала 2020 года валютные вклады увели-
чились на 32,5% в годовом выражении. Без учета 
валютной переоценки валютные вклады выросли 
на 12,5%. 

Депозиты в национальной валюте за год вы-
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росли на 7,4%. В результате превышения темпа 
роста валютных депозитов над ростом тенговых 
уровень долларизации депозитов в первом квар-
тале 2020 года увеличился до 46,7% (график 29).

График 29. Долларизация депозитов

Источник: расчеты НБРК

Ставка по срочным депозитам юридических 
лиц в тенге после повышения базовой ставки в 
марте 2020 года увеличилась на 60 базисных 
пунктов до 7,7%. Ставка по срочным тенговым де-
позитам физических лиц после снижения до 8,9% 
в феврале 2020 года выросла до 9,1% в марте 
2020 года (график 30).

График 30. Ставки по срочным депозитам в раз-
резе субъектов и валют

Источник: НБРК

Увеличение депозитов связано, преимуще-
ственно, с валютной переоценкой из-за ослабле-
ния национальной валюты в марте 2020 года, а 
также с низкой базой в 2019 году. По итогам пер-
вого квартала 2020 года валютные вклады увели-
чились на 32,5% в годовом выражении. Без учета 

валютной переоценки валютные вклады выросли 
на 12,5%.

Депозиты в национальной валюте за год вы-
росли на 7,4%. В результате превышения темпа 
роста валютных депозитов над ростом тенговых 
уровень долларизации депозитов в первом квар-
тале 2020 года увеличился до 46,7% (график 29).

6.3. Кредитный рынок
Розничное кредитование остается основным 

драйвером роста кредитного рынка. При этом с 
сентября 2019 года тенговые корпоративные за-
ймы продолжают вносить положительный вклад 
в рост кредитования.

Кредитный портфель банков в марте 2020 
года вырос на 14,7% в годовом выражении до 
14,3 трлн. тенге (график 31).

Кредиты розничного сектора в годовом выра-
жении увеличились на 26,4%, достигнув 6,9 трлн. 
тенге. Их доля в общем объеме кредитов достиг-
ла 48,0%.

Потребительские кредиты, которые составля-
ют почти 2/3 объема рынка розничного кредито-
вания, остаются основным фактором роста кре-
дитования физических лиц. Также продолжается 
рост ипотечного кредитования за счет реализа-
ции государственных жилищных программ.

Кредиты юридическим лицам увеличились в 
годовом выражении на 5,7% или 399,7 млрд. тен-
ге до 7,4 трлн. тенге, преимущественно за счет 
роста кредитов национальной валюте.

График 31. Вклад компонентов в годовой рост 
кредитов

В первом квартале 2020 года наблюдался не-
значительный рост ставок по краткосрочным и 
долгосрочным кредитам бизнесу в национальной 
валюте. Средневзвешенная ставка вознагражде-
ния по кредитам юридических лиц в националь-
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го Банка и банков. Она состоит из наличных денег 
в обращении и переводимых и других депозитов 
небанковских юридических лиц- резидентов и на-
селения в национальной и иностранной валюте.

Долларизация экономики - это ситуация, при 
которой иностранная валюта (чаще всего - дол-
лар США) начинает применяться для осущест-
вления операций внутри страны или в отдельных 
секторах ее экономики, при этом вытесняя наци-
ональную валюту из внутреннего денежного обо-
рота, выступая как средство накопления, меры 
стоимости и платежного средства.

Инфляция - повышение общего уровня цен на 
товары и услуги. Инфляция в Казахстане измеря-
ется индексом потребительских цен.

Индекс потребительских цен - изменение об-
щего уровня цен на товары и услуги, приобретае-
мые населением для потребления. Потребитель-
ская корзина Казахстана для расчета инфляции 
отражает структуру расходов домашних хозяйств 
и включает в себя товары и услуги, занимающие 
наибольший удельный вес в потреблении насе-
ления, ИПЦ рассчитывается как отношение стои-
мости фиксированного набора товаров и услуг в 
ценах текущего периода к его стоимости в ценах 
предыдущего (базисного) периода. Индекс рас-
считывается Комитетом по статистике Министер-
ства национальной экономики Республики Казах-
стан.

Инфляционное таргетирование - это режим 
денежно-кредитной политики, ориентированный 
на достижение целевого уровня инфляции.

Композитный индикатор - обобщающий ин-
дикатор, который служит для отражения кратко-
срочных тенденций развития реального сектора 
экономики. Обладая свойством опережения, ком-
позитный индикатор используется для отражения 
циклического изменения и определения поворот-
ных точек при наступлении и смене подъемов и 
спадов в экономике, Композитный индикатор 
формируется на основе результатов опросов 
предприятий, являющихся участниками конъюн-
ктурных исследований, проводимых Националь-
ного Банка.

Краткосрочный экономический индикатор 
рассчитывается в целях обеспечения опера-
тивности и базируется на изменении индексов 
выпуска по базовым отраслям: сельское хозяй-
ство, промышленность, строительство, торговля, 
транспорт и связь, составляющих свыше 60% от 
ВВП. Показатель формируется без до счетов на 
ненаблюдаемую экономику и без применения дру-
гих макроэкономических корректировок. Кредит-
ные аукционы - аукцион Национального Банка 
по покупке ценных бумаг с обратной продажей.

Минимальные резервные требования 
(МРТ) - обязательная доля от суммы обяза-
тельств банка, которую банк поддерживает в 

виде наличных денег в своей кассе и денег на 
корреспондентских счетах в Национальном Бан-
ке в национальной валюте (резервные активы). 
Объем резервируемых обязательств банков ре-
гулируется нормативами МРТ. Обратное РЕПО - 
сделка покупки ценной бумаги с обязательством 
обратной продажи через определенный срок по 
заранее определенной цене,

Национальный Банк проводит операции об-
ратное РЕПО с целью предоставления тенговой 
ликвидности банкам под залог ценных бумаг в 
соответствии перечнем залогового обеспечения 
Национального Банка. Операции открытого рын-
ка- регулярные операции Национального Банка в 
форме аукционов для предоставления или изъ-
ятия ликвидности на денежном рынке с целью 
формирования уровня процентных ставок вблизи 
базовой ставки.

Операции постоянного доступа - инстру-
менты денежно-кредитной политики по корректи-
ровке объемов ликвидности, которая сложилась 
по результатам операций открытого рынка, По-
стоянные механизмы осуществляются в рамках 
двухсторонних сделок, где субъектом одной сто-
роны сделки является Национальный Банк. Дан-
ные операции проводятся по инициативе банков. 
Переводимые депозиты - это все депозиты, 
которые: 1) в любой момент можно обратить в 
деньги по номиналу без штрафов и ограничений; 
2) свободно переводимы с помощью чека, тратты 
или жиро-поручений; 3) широко используются для 
осуществления платежей,

Переводимые депозиты являются частью 
узкой денежной массы. К другим депозитам от-
носятся, в основном, сберегательные и срочные 
депозиты, которые могут быть сняты только по 
истечении определенного периода времени, или 
иметь различные ограничения, которые делают 
их менее удобными для использования в обыч-
ных коммерческих операциях и, в основном, от-
вечающим требованиям, предъявляемым к меха-
низмам сбережений. Кроме того, другие депозиты 
включают также непереводимые вклады и депо-
зиты, выраженные в иностранной валюте.

Потенциальный выпуск. Отражает уровень 
выпуска в экономике, достижение которого воз-
можно при полной загрузке факторов производ-
ства и полной занятости. Отражает объем про-
дукции, который может быть произведен и реа-
лизован без создания предпосылок к изменению 
темпов роста цен. Потребительская корзина 
- это набор товаров и услуг, характеризующий ти-
пичный уровень и структуру месячного (годового) 
потребления человека или семьи. Такой набор 
используется для расчета минимального прожи-
точного минимума, исходя из стоимости потреби-
тельской корзины в действующих ценах. Потре-
бительская корзина служит также базой сравне-
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ния расчетных и реальных уровней потребления, 
а также основой для определения покупательной 
способности валют.

Процентный канал трансмиссионного меха-
низма денежно-кредитной политики

- канал трансмиссионного механизма, описы-
вающий влияние центрального банка на экономи-
ку через регулирование процентных ставок.

Прямое РЕПО - сделка продажи ценной бу-
маги с обязательством обратной покупки через 
определенный срок по заранее определенной 
цене,

Национальный Банк проводит операции пря-
мое РЕПО с целью изъятия избыточной тенговой 
ликвидности.

Свободно плавающий обменный курс. По 
действующей классификации МВФ в рамках ре-
жима плавающего валютного курса центральный 
банк не устанавливает ориентиров, в том числе 
операционных, для уровня или изменения курса, 
позволяя курсообразованию происходить под 
влиянием рыночных факторов. При этом цен-
тральный банк оставляет за собой возможность 
осуществлять нерегулярное воздействие на вну-
тренний валютный рынок для сглаживания во-
латильности курса национальной валюты или 
предотвращения его чрезмерных изменений, а 
также для обеспечения стабильности финансо-
вой системы.

Разрыв выпуска. Отклонение ВВП, выра-
женное в процентах от потенциального выпуска. 
Выражает разницу между фактическим ВВП и 
потенциальным ВВП за определенный времен-
ной интервал. Служит индикатором, отражающим 
эффективность используемых в стране ресурсов. 
В случае превышения фактического выпуска над 
потенциальным (положительный разрыв), при 
прочих равных условиях, ожидается формирова-
ние тенденции к ускорению темпов роста цен вви-
ду перегрева экономики.

Реальный обменный курс - относительная 
цена товара, производящегося в двух странах: 
пропорция обмена товаров между странами. Ре-
альный курс зависит от номинального курса, со-
отношения курсов валют, цен товаров в нацио-
нальных валютах.

Ставка TONIA - представляет собой средне-
взвешенную процентную ставку по сделкам от-
крытия репо сроком на один рабочий день, за-
ключенным на бирже в секторе автоматического 
РЕПО с государственными ценными бумагами. 
Трансмиссионный механизм денежнокредит-
ной политики - процесс воздействия инстру-
ментов денежнокредитной политики на конечные 
макроэкономические показатели, такие как рост 
экономики, инфляция. Узкая денежная база пред-

ставляет собой денежную базу без учета других 
депозитов банков в Национальном Банке. Фи-
скальный импульс - разность операционных 
сальдо в периодах t и (t-1). Если операционное 
сальдо в момент времени t больше сальдо в мо-
мент времени (t-1), фискальный импульс по от-
ношению к экономической активности является 
отрицательным (сдерживающая фискальная 
политика), если операционное сальдо в момент 
времени t меньше своего предыдущего значения 
- положительный (стимулирующая фискальная
политика). При равенстве сальдо в периодах t и
(t-1), предполагающем их нулевую разницу, фи-
скальный импульс отсутствует.

СПИСОК ОСНОВНЫХ СОКРАЩЕНИЙ
б.п. - базисный пункт
ВВП - Валовый внутренний продукт
ГПИИР - Государственная программа инду-

стриально-инновационного развития
ГСМ - горюче-смазочные материалы
ГЦБ -государственные ценные бумаги
ЕС - Европейский Союз
ЕЦБ - Европейский центральный банк
ИПЦ - индекс потребительских цен
КС МНЭ - Комитет по статистике Министер-

ства национальной экономики Республики Казах-
стан

КФБ - Казахстанская фондовая биржа
КФУ - АО «Казахстанский фонд устойчивости»
НБРК - Национальный Банк Республики Ка-

захстан
НДС - налог на добавленную стоимость
НПЗ - нефтеперерабатывающий завод
ОПЕК - Организация стран — экспортеров 

нефти
Росстат - Федеральная служба государствен-

ной статистики Российской Федерации
РЭОК - реальный эффективный обменный 

курс
МВФ - Международный валютный фонд
МЗП - минимальная заработная плата
Млрд. - миллиард
Млн. - миллион
МНЭ - Министерство национальной экономики
МСХ РК - Министерство сельского хозяйства 

Республики Казахстан
МЭР - Министерство экономического развития 

Российской Федерации
Тыс.- тысяча
ТШО - Тенгизшевройл
ЦБ РФ - Центральный банк Российской Феде-

рации
ФАО - Продовольственная и сельскохозяй-

ственная организация объединенных наций ФРС 
- Федеральная резервная система
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Дорогие друзья!
Продолжаем набор на программы MBA и DBA.
Школа Бизнеса «ЕврАзия» – уникальный проект, не имеющий аналогов в 

Казахстане. Мы являемся представителями SBS Swiss Business School (г. Цюрих, 
Швейцария).

SBS Swiss Business School учит современным теориям бизнеса и менеджмента, 
погружает слушателей в международный опыт и подключает их к лучшей практике в 
бизнесе. Слушатели программ приобретают новые способы мышления, которые мо-
гут коренным образом изменить их жизнь и успех их организации.

Обучение проводится в лучших традициях европейской модели бизнес образова-
ния, включившей в себя передовой опыт всей планеты и ориентированной на полу-
чение студентами практических знаний и опыта. В особенности, большое внимание 
уделяется Казахстанским реалиям, международному опыту и особенностям местной 
деловой среды.

По завершению программы наши студенты становятся обладателями диплома од-
ного из ведущих европейских учреждений в сфере бизнес образования – SBS Swiss 
Business School. Качество образовательного продукта подтверждено многочислен-
ными международными аккредитациями и рейтингами.

При этом, все академические мероприятия проводятся в городе Алматы, что осво-
бождает наших студентов от необходимых затрат временных, финансовых и прочих 
ресурсов, связанных с перелётами и проживанием за границей.

Швейцарская Бизнес Школа SBS
Swiss  Business School является одним из первых учреждений по подготовке слу-

шателей к карьере в глобальной экономике, в области международного менеджмен-
та, финансов, маркетинга и других областях

• Расположен в финансовой столице мира – Цюрихе
• Имеет двойную мировую аккредитацию
• Качественное образования мирового уровня.
• Входит в топ QS Global 250 в ранге Высшая школа бизнеса для исследований и

трудоустройства в QS Global 250 Business Schools Report 2017 
• Учебные программы SBS акредитованы Аккредитационным Советом Бизнес

Школ и Программ(ACBSP) 
• Швейцарская Бизнес-Школа SBS получила специальную аккредитацию для сво-

их бизнес-программ через Международную Ассамблею Коллегиального Бизнес-
Образования (IACBE)

• Признан Советом по Аккредитации Высшего Образования(CHEA) и Министерством
Образования США 

• Сертифицирована EDUQUA – Швейцарский сертификат качества высшего обра-
зования

Программы MBA школы занимают первое место среди мировых и европейских 
программ MBA. 
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MBA. Магистр Делового 
Администрирования

Преимущества МВА
•  Знания и новые практические навыки
• Ступень для управленческой элиты высше-

го звена
• Карьерный рост и широкие карьерные пер-

спективы
• Существенное увеличение заработной пла-

ты
• Социальные связи с деловым миром

Программа MBA 

Наши преимущества:
• Швейцарский диплом  не покидая Алматы
• Швейцарское качество образования
• Очное модульное обучения – возможность 

обучения не отрываясь от производства
• Лучшие преподаватели сертифицирован-

ные SBS из Европы, США и Казахстана
• Диплом МВА имеющий международное при-

знание
• Выездной модуль в Швейцарской Бизнес 

Школе SBS в городе Цюрих, Швейцария
Условия приема:
• Наличие высшего образования
• Стаж работы не менее 2 лет
• Эссе о том, какой Вы видите свою карьеру 

через пять лет
Язык обучения:
• Русский
• Английский 

DBA. Доктор Делового 
Администрирования

Специализация: 
Международный менеджмент

Почему DBA?
• DBA элитная и привелигированная, профес-

сиональная высшая степень  международного 
бизнес образования 

• DBA дает право на занятие управленческих 
должностей высшего звена

• Тесный контакт с персональным наставни-
ком – топ специалистами бизнеса, успешными 
учеными в сфере бизнеса.

• DBA – признание профессионального сооб-
щества всего мира 

Цель нашей программы DBA 
Высшее звено
• Подготовка нового поколения Казахстанской 

управленческой элиты высшего звена для всех 
секторов экономики. 

Новаторские идеи
• Обучение топ-менеджеров, способных ге-

нерировать и реализовывать на практике нова-
торские идеи и управленческие решения в ин-
тересах перспективного развития отдельной 
компании и экономики Казахстана в целом. 

Профессиональный уровень
• DBA предназначен для удовлетворения по-

требностей профессиональных управленцев , 
которые:

• Стремятся к постоянному самообновлению 
в профессиональном, интеллектуальном и куль-
турном смысле.

• Имеют большой интерес к внутренней рабо-
те органзации, а также созданию новых управ-
ленческих идей и практик.

• Хотят применять передовые методы иссле-
дования в вопросах корпоративного управления 

Поступление 
Условия приема: 
• Наличие степени МВА или Магистра
• Опыт работы не менее 5 лет
• Успешное прохождение собеседования
Язык обучения программы:
• русский или английский на выбор
Длительность программы:
Программа DBA может быть завершена ми-

нимум за 2,5 года на базе модульной программы
• Цикл докторских семинаров (50%)
• Научно-исследовательский цикл (50%)
Слушатели, обладающие степенью  DBA или 

PhD Казахстанского образца, имеют уникальную 
возможность получить степень DBA SBS Swiss 
Business School за 1 год

Структура обучения
MBA: 1,5 года 
• 15 курсов теоретических и практических за-

нятий, из которых:
• 11 курсов в Школе Бизнеса «ЕврАзия» и пре-

подаются казахстанскими бизнес тренерами.
• 2 курса проходят на базе нашей Бизнес 

Школы и преподаются бизнес тренерами из 
Швейцарии.

• 2 курса проходят на базе Швейцарской 
Бизнес Школы SBS, в городе Цюрих

DBA:2,5 года
•  1 год: 6 модулей теоритические и практиче-

ские занятия
• 2 год: исследование с руководителем
• 3год: написание и защита диссертации 
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Отзывы наших выпускников
Даниэль ЖОЛДЫБАЕВ 

MBA, Директор по развитию отечественного 
рынка ТОО «Тенгизшевройл»

«Я живу и работаю в городе Атырау. Несмотря на это, модульная програм-
ма обучения SBS дала возможность получить качественное образование не отры-
ваясь от  профессиональной деятельности. Хочу особо отметить индивидуальный 
подход к каждому студенту, удобное время обучения и высокий уровень препода-
вателей. Все модули имеют актуальные темы, которые способствуют расширению кругозора и повы-
шению профессиональных навыков. Я бы рекомендовал данный курс для тех, кто стремится разви-
ваться и совершенствоваться как специалист и управленец». 

 «Отличительной особенностью данной программы является ее тщательная взвешенность и ве-
ликолепная адаптивность к казахстанской экономике. Тандем зарубежных и местных преподавате-
лей, несомненно, дает положительный результат: новейшие западные бизнес технологии доводятся 
до слушателей с советами и комментариями преподавателей по их практическому применению в ка-
захстанских условиях. Обучение на этой программе дало не только сумму знаний, необходимую для 
современного менеджера, но и изменило мировоззрение в отношении современного бизнеса».

 
Бауыржан ЗАКИРЬЯНОВ 
DBA, Ректор Казахской академии спорта и туризма (КазАСТ)

«Я считаю программу DBА швейцарской бизнес школы одной из самых се-
рьезных и основательных из представленных на казахстанском рынке образова-
тельных услуг. Обучение по подобной программе требует серьезных инвестиций, 
времени и сил, но это помогло мне расширить, углубить и привести в систему свои 
знания в области управления, по-новому подойти к решению многих проблем в моей 
работе, приобрести новых друзей и знакомых».

 
Виктор ЕЛИСЕЕВ 

DBA,  Глава группы коммуникационных агентств «Dentsu 
Aegis Network Kazakhstan», телепродюсер и писатель. 

«Мне повезло, что я пришел в школу бизнеса «ЕврАзия», которая полно-
стью соответствовало моим требованиям развития как руководителя.  Для того, 
чтобы менеджер повысил уровень своей квалификации, он должен, прежде всего, 
иметь огромное желание и потребность в повышении уровня знаний, а также чет-
ко осознавать, основываясь на опыте, что конкретно необходимо для достижения 
этой цели. Помимо изучаемых предметов, я почерпнул много из общения с другими слушателями, ко-
торые представляют разные отрасли и работают на абсолютно разных рынках, но имеют примерно 
одинаковый высокий управленческий и менеджерский опыт. К тому же, учитывая возрастающую ин-
тернационализацию экономики, в том числе и в финансовой отрасли, в которой я работаю, решающим 
преимуществом перед различными программами обладает именно международная программа МВА, 
успешно сочетающая зарубежный опыт организации и отечественную специфику ведения бизнеса».

 
Галим ХУСАИНОВ
MBA, Председатель правления АО «Банк Центркредит»

«С большим удовольствием приветствую Ваш интерес к нашей Школе 
Бизнеса «ЕврАзия». Первоочередной задачей и стратегией Школы Бизнеса 
«ЕврАзия» является подготовка будущих бизнес лидеров.  SBS дает слушате-
лям возможность развить навыки, необходимые для построения карьеры, такие, 
как научная коммуникация, навыки самообучения и разработки проекта. Вы ов-
ладеете творческим мастерством, научитесь проявлять инициативу и сможете 

легко извлекать и интерпретировать информацию. Будучи квалифицированным и компетентным по-
требителем научных знаний и технологий, Вы сможете более четко определить свои будущие карьер-
ные стремления, чтобы служить своему обществу и своей стране. Школа Бизнеса «ЕврАзия» является 
официальным партнером SBS в Казахстане. Надеемся, что наш профессорско-преподавательский 
состав поможет Вам достигнуть еще больших высот и сделает Ваше пребывание в нашей Школе 
«ЕврАзия» незабываемым и невероятно плодотворным. 




