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ПРЕСС–РЕЛИЗ № 3

26 февраля, 2021 года г. Нур-Султан

О ситуации на финансовом 
рынке

1. Инфляция и инфляцион-
ные ожидания

По данным Бюро националь-
ной статистики Агентства по 
стратегическому планированию 
и реформам Республики Казах-
стан, в январе 2021 года инфля-
ция составила 0,6% (в январе 
2020 года – 0,7%).

Годовая инфляция сложи-

ставили 35,6 млрд долл. США.
Рост активов в свободно кон-

вертируемой валюте в резуль-
тате притока средств от займа 
Азиатского банка развития был 
нивелирован выплатой внешне-
го долга и снижением средств 
банков второго уровня со сче-
тов в Национальном банке.

Международные резервы 

лась на уровне 7,4% (в декабре 
2020 года – 7,5%). В структуре 
инфляции цены на продоволь-
ственные товары в годовом вы-
ражении повысились на 11,4%, 
непродовольственные товары 
– на 5,3%, платные услуги – на 
4,1%.

В январе 2021 года коли-
чественная оценка ожидаемой 
через год инфляции по резуль-
татам опроса населения соста-
вила 6,7%.

2. Международные резер-
вы и денежные агрегаты

Валовые международные 
резервы Национального Банка 
за январь 2021 года, по предва-
рительным данным, снизились 
незначительно – на 0,1%, и со-

страны в целом, включая ак-
тивы Национального фонда в 
иностранной валюте (57,7 млрд 
долл. США), по предваритель-
ным данным, на конец января 
2021 года составили 93,3 млрд 
долл. США.

Денежная база в январе 
2021 года сжалась на 6,2% и 
составила 9 173,8 млрд тенге. 
Узкая денежная база, т.е. де-
нежная база без учета сроч-
ных депозитов банков второго 
уровня в Национальном Бан-
ке, сжалась на 3,3% до 4 919,8 
млрд тенге.

Денежная масса за январь 
2021 года увеличилась на 1,9% 
и составила 25 392,0 млрд тен-
ге, наличные деньги в обраще-

Индикатор TONIA1, который 
является таргетируемой (целе-
вой) ставкой при проведении 
операций денежно-кредитной 
политики на денежном рынке, в 
январе 2021 года формировал-
ся внутри процентного коридо-
ра. В январе 2021 года средне-
взвешенное значение TONIA 
составило 8,23% годовых (в де-
кабре 2020 года – 8,40%).

Инструменты денежно-кре-
дитной политики. На конец ян-
варя 2021 года отрицательное 
сальдо операций Национально-
го Банка (открытая позиция На-

нии снизились на 4,0% до 2 
716,3 млрд тенге.

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

25 января 2021 года Нацио-
нальный Банк принял решение 
сохранить базовую ставку на 
уровне 9,0% годовых с процент-
ным коридором +/– 1,0 п.п.

1 Средневзвешенная процентная ставка 
по сделкам открытия репо сроком на один 
рабочий день, заключенным на бирже в 
секторе автоматического репо с ГЦБ
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ционального Банка) на денеж-
ном рынке составило 4,6 трлн 
тенге.

Объем открытой позиции На-
ционального Банка по операци-
ям прямое репо составил 99,8 
млрд тенге.

Объем банковских депози-
тов в Национальном Банке со-
ставил 258,2 млрд тенге. Объем 
ликвидности, изымаемый по-
средством депозитных аукцио-
нов, составил 985,8 млрд тенге.

Объем краткосрочных нот 
в обращении на конец янва-
ря 2021 года составил 3 274,7 
млрд тенге, увеличившись за 
месяц на 11,9%.

В январе 2021 года было 
проведено 5 аукционов на об-
щую сумму 1 735,1 млрд тенге, в 
том числе 3 аукциона по разме-
щению 1-месячных нот на сумму 
1 172,6 млрд тенге (средневзве-

шенная доходность – 9,01%), 1 
аукцион по 3-месячным нотам 
на сумму 462,5 млрд тенге (до-
ходность – 9,48%), 1 аукцион по 
полугодовым нотам на сумму 
100,0 млрд тенге (доходность – 
9,63%).

Объем погашения кратко-
срочных нот Национального 
Банка за январь 2021 года со-
ставил 1 428,1 млрд тенге.

Государственные ценные 
бумаги Министерства финан-
сов Республики Казахстан. В 
январе 2021 года Министерство 
финансов Республики Казах-
стан осуществило размещение 
долгосрочных (МЕУКАМ) госу-
дарственных ценных бумаг на 
сумму 274,3 млрд тенге. Всего в 
январе было размещено 10 вы-
пусков облигаций, на которых 
были размещены государствен-
ные ценные бумаги со сроками 

до погашения от 1 до 12,2 лет. 
Средневзвешенная доходность 
по ним составила от 9,41% до 
10,40% годовых.

Объем ценных бумаг Мини-
стерства финансов Республики 
Казахстан в обращении в ян-
варе 2021 года увеличился на 
2,9% и составил 9 751,6 млрд 
тенге2.

На конец января 2021 года 
кривая доходности3 на фоне 
снижения доходностей по госу-
дарственным ценным бумагам 
от 1 года демонстрировала сни-
жение по сравнению с уровнем 
на конец декабря 2020 года. До-
ходность по краткосрочным вы-

2 ГЦБ в обращении в тенге (без учета ГЦБ в 
иностранной валюте)
3 Для построения кривой доходности была 
применена методика определения функции 
доходности государственных ценных бумаг 
Республики Казахстан, опубликованная 
на официальном сайте Казахстанской 
фондовой биржи
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росла по сравнению с началом 
отчетного периода.

4. Валютный рынок
В январе 2021 года бирже-

вой обменный курс тенге из-
менялся в диапазоне 418,46 
– 424,21 тенге за доллар США. 
На конец января 2021 года 
биржевой курс тенге к доллару 
США составил 424,21 тенге за 
доллар США, ослабев за месяц 
на 0,8%.

Общий объем операций по 
валютной паре тенге – доллар 
США за месяц составил 11,0 
млрд долл. США, в том числе 
объем биржевых торгов на Ка-
захстанской фондовой бирже 
– 2,2 млрд долл. США, объем 
операций на внебиржевом ва-
лютном рынке – 8,8 млрд долл. 
США. В общем объеме опе-
раций на внебиржевом рынке 
доля одного дочернего банка 
составила 71,7% или 6,3 млрд 
долл. США (в декабре 2020 
года – 65,7% или 6,7 млрд долл. 
США), что было связано с хед-
жированием им собственного 
капитала от валютных рисков. 
Данные операции проводятся 
внутри банковской группы и не 
влияют на соотношение спроса 
или предложения иностранной 
валюты на внутреннем валют-
ном рынке.

В январе 2021 года населе-
ние купило на нетто-основе на-
личную иностранную валюту 

на сумму, эквивалентную 209,3 
млрд тенге. По сравнению с 
предыдущим месяцем данные 
расходы снизились на 23,7% (в 
декабре 2020 года – 274,3 млрд 
тенге), в сравнении с аналогич-
ным периодом 2020 года (163,4 
млрд тенге) объем нетто-поку-
пок вырос на 28,1%. Основной 
объем расходов был направ-
лен на покупку долларов США 
– 64,3% или 134,5 млрд тенге, 
российских рублей – 24,0% или 
50,2 млрд тенге, евро – 11,7%, 
или 24,5 млрд тенге. В разбивке 
по видам валют расходы на по-
купку долларов США за месяц 
сократились на 33,3% (рост на 
28,4% г/г), на покупку россий-
ских рублей – на 5,2% (рост в 
1,5 раз г/г). Расходы населения 
на покупку евро, напротив, воз-
росли на 27,7% (рост на 4,9% 
г/г).

5. Депозитный рынок
Объем депозитов резиден-

тов в депозитных организаци-
ях на конец января 2021 года 
составил 22 675,7 млрд тен-
ге, увеличившись за месяц на 
2,7%. Депозиты юридических 
лиц выросли за месяц на 5,7% 
до 11 944,0 млрд тенге, депози-
ты физических лиц снизились 
на 0,6% до 10 731,7 млрд тенге.

Объем депозитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 3,0% до 14 270,9 
млрд тенге, в иностранной ва-

люте – на 2,1% до 8 404,8 млрд 
тенге. Уровень долларизации 
на конец января 2021 года со-
ставил 37,1% (в декабре 2020 
года – 37,3%).

Депозиты юридических лиц 
в национальной валюте в ян-
варе 2021 года увеличились на 
7,2% до 7 720,8 млрд тенге, в 
иностранной валюте - на 3,2% 
до 4 223,2 млрд тенге (35,4% от 
депозитов юридических лиц).

Депозиты физических лиц в 
тенге снизились на 1,5% до 6 
550,1 млрд тенге, в иностранной 
валюте увеличились на 1,0% 
до 4 181,7 млрд тенге (39,0% от 
депозитов физических лиц).

Объем срочных депозитов 
составил 15 844,0 млрд тен-
ге, увеличившись за месяц на 
3,7%. В их структуре вклады в 
национальной валюте состави-
ли 10 059,2 млрд тенге, в ино-
странной валюте – 5 784,8 млрд 
тенге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным де-
позитам в национальной валю-
те небанковских юридических 
лиц в январе 2021 года соста-
вила 7,2% (в январе 2020 года 
– 7,3%), по депозитам физиче-
ских лиц – 9,4% (9,3%).

6. Кредитный рынок
Объем кредитования банка-

ми экономики на конец января 
2021 года составил 14 594,5 
млрд тенге, уменьшившись за 
месяц на 0,2%. Объем кредитов 



5БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 2. 2021
| НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК РК

направлено 76,2% от общего 
количества (0,1 млн транзак-
ций) и 92,6% от общей суммы 
(54,5 млрд тенге) транзакций. 
По Казахстану через системы 
денежных переводов проведе-
но 23,8% от общего количества 
(0,05 млн транзакций) и 7,4% от 
общей суммы (4,4 млрд тенге). 
Из-за рубежа через междуна-
родные системы денежных пе-
реводов было получено 0,1 млн 
транзакций на сумму 19,6 млрд 
тенге.

8. Пенсионная система
Пенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по со-
стоянию на 1 февраля 2021 года 
составили 13 105,2 млрд тенге, 
увеличившись за январь 2021 
года на 191,8 млрд тенге или на 
1,5% (по сравнению с 1 февра-
ля 2020 года увеличение на 2 
207,8 млрд тенге или на 20,3%). 
За январь 2021 года произошло 
увеличение «чистого» дохода 
от инвестирования пенсионных 
активов на 177 млрд тенге до 
5 730,2 млрд тенге на 1 февра-
ля 2021 года (по сравнению с 1 
февраля 2020 года увеличение 
на 1 368,4 млрд тенге).

Количество индивидуальных 
пенсионных счетов вкладчиков 
по обязательным пенсионным 
взносам (с учетом ИПС, не име-
ющих пенсионные накопления) 
на 1 февраля 2021 года соста-
вило 11,0 млн счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за январь 2021 года составила 
73,8 млрд тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 февраля 2021 года 
занимают государственные цен-
ные бумаги Республики Казах-
стан и негосударственные цен-
ные бумаги эмитентов Респу-
блики Казахстан (43,1% и 24,8% 
от общего объема пенсионных 
активов, соответственно).

юридическим лицам снизился 
на 1,4% до 6 994,4 млрд тенге, 
физическим лицам увеличился 
на 1,0% до 7 600,1 млрд тенге.

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 0,3% до 12 760,4 
млрд тенге. В их структуре 
кредиты юридическим лицам 
уменьшились на 0,8%, физи-
ческим лицам увеличились на 
1,0%. Объем кредитов в ино-
странной валюте уменьшился 
на 3,3% до 1 834,2 млрд тенге. 
В их структуре кредиты юриди-
ческим лицам уменьшились на 
3,3%, физическим лицам ¬– на 
3,2%. Удельный вес кредитов в 
тенге на конец января 2021 года 
составил 87,4% (в декабре 2020 
года – 87,0%).

Объем долгосрочных кре-
дитов за месяц увеличился на 
0,1% до 12 508,5 млрд тенге, 
объем краткосрочных кредитов 
снизился на 2,0% до 2 086,0 
млрд тенге.

Кредитование субъектов ма-
лого предпринимательства за 
январь 2021 года увеличилось 
на 0,9% до 2 538,9 млрд тенге 
(17,4% от общего объема кре-
дитов экономике).

В отраслевой разбивке наи-
более значительная сумма кре-
дитов банков экономике при-
ходится на такие отрасли, как 
промышленность (доля в об-
щем объеме – 13,5%), торговля 
(11,6%), строительство (4,3%) и 
транспорт (3,1%).

В январе 2021 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выданным 
в национальной валюте небан-
ковским юридическим лицам, 
составила 11,5% (в январе 2020 
года – 12,1%), физическим ли-
цам – 18,5% (19,0%).

7. Платежные системы
По состоянию на 1 февраля 

2021 года на территории Ре-
спублики Казахстан, функцио-
нируют 18 платежных систем, в 
том числе платежные системы 
Национального Банка, системы 
денежных переводов, системы 
платежных карточек.

За январь 2021 года через 
платежные системы Нацио-
нального Банка (Межбанков-
скую систему переводов денег 
и Систему межбанковского кли-
ринга) было проведено 3,7 млн 
транзакций на сумму 55,6 трлн 
тенге (по сравнению с декабрем 
2020 года уменьшение по коли-
честву составило 27,2%, по сум-
ме – 11,9%). В среднем за день 
через указанные платежные си-
стемы проводилось 205,7 тыс. 
транзакций на сумму 3,1 трлн 
тенге.

На 1 февраля 2021 года вы-
пуск платежных карточек в Ре-
спублике Казахстан осущест-
вляли 21 банк и АО «Казпочта». 
Общее количество эмитиро-
ванных и распространенных 
платежных карточек составило 
49,3 млн единиц. Из них в янва-
ре 2021 года 53,7% платежных 
карточек были использованы 
держателями при проведении 
безналичных операций и (или) 
операций по снятию денег.

С использованием платеж-
ных карточек казахстанских 
эмитентов за январь 2021 года 
проведено 356,8 млн транзак-
ций на сумму 4,9 трлн тенге 
(по сравнению с декабрем 2020 
года количество транзакций 
уменьшилось на 10%, сумма 
– на 24%). Доля безналичных 
платежей в общей структуре 
операций с использованием 
платежных карточек казахстан-
ских эмитентов составила 94,4% 
(рост по отношению к декабрю 
1% (93,4% на 01.01.2021). Объ-
ем операции за этот же период 
составил 74,8% и вырос на 2% 
по отношению к декабрю 2020 
года.

В январе 2021 года общий 
объем отправленных через 
международные системы де-
нежных переводов денег со-
ставил 0,2 млн переводов на 
сумму 58,9 млрд тенге. Сниже-
ние объема переводов денег 
по сравнению с декабрем 2020 
года составило 27,4%. Из обще-
го объема отправленных пере-
водов за пределы Казахстана 

Более подробную информацию 
представители СМИ могут 
получить по телефонам: 

+7 (7172) 775 210 
e-mail: press@nationalbank.kz 

www.nationalbank.kz
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Программа исследований
на 2021–2022 годы

Исследовательские задачи Национального Банка Республики Казахстан (НБРК) вытекают из 
его мандата по обеспечению ценовой и финансовой стабильности. Устойчивое достижение целей 
требует учёта множества факторов, формирующих экономическую среду, каналов взаимного вли-
яния, информированного понимания проблем, с которыми сталкивается экономика Казахстана, 
эффективной коммуникации этого понимания всем заинтересованным лицам. Исследования по-
зволят получать необходимые для решения этих задач знания, развивать аналитический инстру-
ментарий для выработки экономической политики.

Программа исследований задаёт среднесрочные направления исследовательских работ На-
ционального Банка по вопросам макроэкономической политики, включая денежно-кредитную, фи-
скальную и макропруденциальную политики, вопросам финансового регулирования и надзора, 
развития финансовых взаимоотношений. Представленные в Программе направления являются 
приоритетными для НБРК, но не исчерпывают всю исследовательскую деятельность НБРК и не 
ограничивают исследовательскую повестку отдельных сотрудников НБРК.

Основная цель Программы – представить аналитикам в штате НБРК и сторонним исследова-
телям наше видение наиболее востребованных исследовательских задач, решение которых позво-
лит улучшить обоснованность и убедительность принимаемых решений. Публикацией Программы 
мы рассчитываем привлечь внимание независимых исследователей и помочь направить их усилия 
на изучение наиболее релевантных, по мнению НБРК, вопросов. Мы также рассчитываем, что этот 
документ даст участникам рынка лучшее представление о текущей информационно-аналитической 
среде для принятия решений по макроэкономической политике и направлениях её развития, кото-
рые задаёт Программа.

ПОДХОДЫ К ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКЕ 
И МАКРОЭКОНОМИЧЕ-
СКАЯ КООРДИНАЦИЯ

Пересечение целей и инстру-
ментов различных органов эко-
номической политики требует 
взаимного учёта и выработки 
способов координации между 
ними для обеспечения устой-
чивого достижения конечных 
целей экономической политики. 
Это требует информирован-
ного понимания механизмов 
взаимодействия фискального, 
монетарного и регуляторного 
органов управления, свойств 
передаточных каналов, условий 
их активизации. На ранних эта-
пах анализа полезным может 
стать документирование прояв-
лений взаимодействий, разра-
ботка теорий и тестируемых ги-
потез, обоснование требований 
к данным и их сбор.

1.1. Обоснование рамочно-
го подхода к денежно-кредит-
ной политике

 
Переход на плавающий об-

менный курс и инфляционное 
таргетирование разрешил ряд 
старых проблем и вынес на по-
верхность новые вопросы. Так, 
для убедительности и действен-
ности проводимой денежно-кре-
дитной политики (ДКП) крити-
чески важна приверженность 
центрального банка принятому 
подходу. Это выводит на пер-
вый план повестки исследова-
ний вопросы выбора параме-
тров политики. Каким образом 
устанавливать целевую инфля-
цию? Следует ли стабилизиро-
вать другие показатели, на ка-
кой часто те, насколько глубоко, 
в чем издержки и достоинства 
этого? Насколько тот или иной 
режим ДКП устойчив к ошибкам 

модели и неопределённости в 
оценках?

Для эффективной коммуни-
кации политики критически важ-
ным является способность орга-
на денежно-кредитной политики 
сформировать убедительную 
политику и последовательно её 
проводить. Актуальными оста-
ются традиционные для денеж-
но-кредитной политики вопросы 
выбора параметров режима 
коммуникации, таких как публи-
кация прогнозов и траектории 
базовой ставки, при которых от-
крытость способствует повыше-
нию доверия к политике.

 
1.2. Фискальная политика

Учитывая значительную роль 
нефтяных доходов в структуре 
экономики Казахстана в целом 
и в системе государственных 
финансов в частности, необхо-
димо улучшить понимание того, 
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как фискальная политика влия-
ет на совокупный спрос, циклич-
ность, конкурентоспособность и 
ряд других связанных вопросов. 
Чем характеризуется влияние 
госрасходов на инфляцию и чем 
оно опосредовано? Чем харак-
теризуется такая инфляция и 
как проявляется? Какую роль 
играют структура и параметры 
налоговых и неналоговых до-
ходов бюджета, выбор источни-
ков финансирования дефицита 
бюджета? Насколько дисципли-
на и процикличность госрасхо-
дов влияют на конкурентоспо-
собность, производительность, 
диверсификацию, развитие 
торгуемого сектора? Какие фи-
скальные правила способны 
улучшить взаимодействие с 
денежно-кредитной политикой? 
Как обеспечить приверженность 
этим правилам?

1.3. Макропруденциальная 
политика и финансовая ста-
бильность

Различия в целевых зада-
чах финансового регулирова-
ния, денежно-кредитной поли-
тики и фискальной политики, 
затрудняют их эффективную 
координацию и требуют приня-
тия более целостного взгляда 
на про- ведение экономической 
политики. Так, ограничение ве-
домственной ответственности 
формализованными кратко-
срочными индикаторами, без 
учёта взаимовлияния и долго-
срочных последствий принима-
емых мер, способно порождать 
дисбалансы и накапливать их 
до критического уровня.

Макропруденциальная по-
литика призвана заполнить 
возникшие пробелы в экономи-

ческой политике, но достаточно 
ли её инструментария? Какие 
способы межведомственной ко-
ординации способны направить 
экономическую политику на до-
стижение долгосрочных систем-
ных целей? В чём особенности 
макропруденциальной политики 
в сырьевой экономике? Сводят-
ся ли её задачи к контрциклич-
ности? Что она вносит в арсе-
нал экономической политики?

Традиционной для централь-
ного банка является функция 
кредитора последней инстан-
ции. В последнее десятиле-
тие традиционные механизмы 
предоставления экстренной 
ликвидности стали активно раз-
виваться. Насколько реформа 
этого механизма в Казахстане 
приблизила его к лучшим прак-
тикам?

 

Приоритеты на 2021 год

• Обоснование выбора параметров денежно-кредитной политики. Выработка критериев операцион-
ной независимости центрального банка.

• Проведение эмпирических исследований для выявления и оценки параметров передаточных кана-
лов фискальной политики.

• Анализ рамочных подходов к фискальной политике, разработка фискальных правил, метрик фи-
скальной устойчивости, включая консолидированный и ненефтяной дефицит.

• Провести анализ международной практики макропруденциальной политик, её истории, возмож-
ностей и задач применительно к Казахстану.

• Эволюция практики предоставления экстренной ликвидности.

АНАЛИТИЧЕСКИЙ ИНСТРУ-
МЕНТАРИЙ МАКРОЭКОНО-
МИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ

2.1. Совершенствование 
макроэкономических моде-
лей

 
В парке макроэкономических 

моделей, используемых НБРК 
для выработки решений по ДКП, 
основной является квартальная 
прогностическая модель (QPM). 
Она основана на теории ци-
клов и сочетает динамические, 

стохастические и структурные 
свойства. Вперёдсмотрящий 
подход к денежно-кредитной 
политике (ДКП), основанный 
на таргетировании прогнозов и 
управлении ожиданиями, требу-
ет понимания того, как экономи-
ческие агенты взаимодейству-
ют, как принимают решения, на 
основании какой информации, 
как формируются их ожидания, 
с учётом каких ограничений.

Для экономики Казахстана 
центральными являются вопро-
сы распределения сырьевых 

доходов, политика бюджетных 
расходов и их финансирова-
ния, структура капитала банков 
и компаний, валютные риски и 
кредитные риски, финансовые 
потери и финансовые ускори-
тели. Соответственно, одной 
из центральных задач денеж-
но-кредитной политики являет-
ся дальнейшая работа по раз-
работке макроэкономических 
моделей Казахстана, которые 
отражают следующие характер-
ные свойства и элементы:

- бюджетную политику и фи-
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скальные правила, определяю-
щие расходы бюджета и источ-
ники их финансирования;

- гетерогенные домохозяй-
ства, которые имеют накопле-
ния, берут в долг, совершают 
дефолты;

- гетерогенные компании, 
которые выбирают структуру 
капитала, совершают дефолты, 
ограничены в доступе к кредиту;

- рынок недвижимости и фи-
нансовые рынки;

- банки, которые кредитуют с 
учётом кредитного риска и спо-
собности его абсорбировать;

- участников рынка, которые 
формируют ожидания и при-
нимают решения в условиях 
неопределённости и неполной 
информации.

В такой модели макроэко-
номическая политика способна 
оказывать сильное и длитель-
ное влияние на совокупный 
спрос, конкурентоспособность, 
реальный обменный курс, тра-
екторию развития экономики. 
Создание такой реалистичной 
макроэкономической модели, 
поддающейся пониманию и 
пригодной для использования, 
потребует от разработчика вы-
бора только наиболее суще-
ственных явлений из этого спи-
ска.

Разработка макроэкономи-
ческой модели потребует про-
ведения исследований по каж-
дому составляющему классу 
агентов для разработки состав-
ляющих элементов и спутнико-
вых моделей.

 
2.2. Моделирование ин-

фляционных процессов

Необходимость понимания 
процессов ценообразования на 
рынках товаров и услуг вытека-
ет непосредственно из мандата 
по ценовой стабильности. За-
дачей операционного анализа 
является текущий мониторинг 
этих процессов, предсказатель-
ных характеристик моделей 
прогноза инфляции и внесение 
в них поправок. Более фунда-

ментальной исследовательской 
задачей является разработка 
моделей ценообразования и 
прогноза уровня цен. Востре-
бованными направлениями для 
исследований инфляционных 
процессов являются оценка но-
минальной ригидности цен; раз-
работка более информативных 
метрик инфляции, в том числе, 
с использованием  альтерна-
тивных данных и методов их 
обработки; разработка методов 
фильтрации и оценка тенденций 
сезонности, волатильности и 
частотных характеристик цено-
вых процессов; вопросы систе-
матического смещения в оценке 
инфляции в связи с изменения-
ми качества товаров; эмпириче-
ские оценки эластичности цен и 
спроса к доходам; оценка лагов 
и глубины переноса обменно-
го курса; анализ механизмов 
формирования инфляционных 
ожиданий; выявление связи с 
уровнем конкуренции и регио-
нальной интеграцией; анализ 
факто- ров инфляции спроса и 
предложения.

Для мониторинга и прогноза 
цен на регулируемые товары и 
услуги необходима разработ-
ка моделей ценообразования в 
среде, отличающейся от конку-
рентной. В частности, актуаль-
ными являются вопросы скры-
той и накопленной инфляции, её 
причин и проявлений, методов 
диагностики, оценки вызванных 
потерь и условий переноса в от-
крытую инфляцию, а также ана-
лиз практик, институтов и фак-
торов формирования тарифов 
естественных монополий для 
улучшеия прогноза, анализа по-
следствий скрытой инфляции.

 
2.3. Домохозяйства

Понимание экономического 
поведения домохозяйств явля-
ется центральным для разра-
ботки экономической политики. 
Потребление домохозяйств – 
это наиболее крупная состав-
ляющая совокупного спроса и 
наиболее важный критерий для 

оценки качества экономической 
политики. Кроме потребления 
и сбережений, домохозяйства 
принимают решения о приоб-
ретении жилья, инвестиции 
сбережений, выборе места жи-
тельства, профессии, работы, 
образования, создании семьи и 
количестве детей. Такой анализ 
должен сформировать поведен-
ческие модели домохозяйств с 
учётом их гетерогенности, улуч-
шить среднесрочные модели 
прогнозирования рынков не-
движимости и труда, информи-
ровать государственную поли- 
тику, создать составляющий 
элемент для макроэкономиче-
ской модели.

Так, анализ  домохозяйств  
позволяет значительно улуч-
шить понимание рынка  труда.  
Традиционные метрики – без-
работица, занятость и произ-
водительность – оказываются 
малоинформативными и нечув-
ствительными к уровню эко-
номической активности. Более 
обширное и глубокое изучения 
рынка труда, его гибкости и 
способности перераспределять 
рабочую силу, ограничений, с 
которыми он сталкивается и ко-
торые накладывает на участни-
ков, потребует анализа резуль-
татов опроса домохозяйств, 
обследования рынка труда, 
альтернативных источников.

2.4. Корпоративный спрос 
на кредит

Задачей исследования ком-
паний реального сектора, свя-
занной с проведением ДКП, яв-
ляется улучшение понимания 
факторов формирования кор-
поративного спроса на кредит, 
оценка способности компаний 
продуктивно его  использовать,  
оценка кредитного риска. Более 
точные оценки абсорбционной 
способности заёмщиков и луч-
шее понимание долгосрочных 
последствий принимаемых ре-
шений позволят при проведении 
ДКП явным образом учитывать 
взаимосвязь между задачами 
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ценовой и финансовой стабиль-
ности. Решение этой задачи 
потребует разработки более 
эффективных методов сбо-
ра и анализа финансовой от-
чётности компаний, оценок их 
операционной эффективности, 
производительности, кредито-
способности.

Кроме вопросов, связанных 
с  ДКП, актуальными для раз-
вития МСБ будут исследования 
в области корпоративных фи-
нансов. Насколько кредитное 
ограничение и ограничение соб-
ственного капитала сдержива-

ют развитие бизнеса? Как суб-
сидии влияют на устойчивость 
бизнеса?

2.5. Модели платёжного 
баланса

 
Слабая диверсификация 

экспорта, выраженная зави-
симость от импорта, высокая 
доля иностранных инвестиций 
в сырьевом секторе делают 
экономику Казахстана подвер-
женной шокам условий торгов-
ли. Влияние внешних шоков на 
экономику, совокупный спрос, 
инвестиционную позицию и ка-

Приоритеты на 2021 год

• Систематизировать требования к макроэкономическим моделям Казах- стана и подходы к их раз-
работке.
• В рамках дальнейшего развития модельного аппарата НБРК приступить к разработке макроэко-
номических моделей, включая модели частичного или общего равновесия, учитывающих наиболее 
релевантные важные и характерные черты экономики Казахстана, включая фискальную политику, 
спрос и предложение кредита, структуру капитала, кредитный риск, гетерогенность агентов.
• Проанализировать механизмы ценообразования и распространения инфляции, включая модели 
формирования инфляционных ожиданий и их роль в формировании инфляции.
• Разработать модели формирования инфляции и оценить вклад банковского кредита, процентных 
ставок, обменного курса, расходов бюджета и источников их финансирования.
• Разработать более информативные метрики инфляции на основе альтернативных данных.
• На основе данных обследования домохозяйств выявить типичные домохозяйства и разработать 
модели их поведения на рынках потребительских товаров, сбережений, кредита, труда, недвижи-
мости.
• Изучить рынок труда и его альтернативные метрики.
• Выявить основные типы компаний и разработать модели их поведения, включая корпоративное 
финансирование, инвестиционную деятельность, на рынке труда, ценовые политики.
• Разработать типовые модели кредитоспособного спроса на кредит.
• Выявить связь структуры капитала, инвестиционного поведения и операционной эффективности 
бизнеса.
• Совершенствование моделей прогнозирования статей платёжного баланса для оценки их взаим-
ного влияния, эластичности к шокам и потенциального влияния на экономику.

налы, через которые внешние 
шоки влияют на спрос и пред-
ложение иностранной валюты 
на внутреннем валютном рынке,  
инфляцию и другие показатели, 
является приоритетным на-
правлением исследований.

Наряду с внешними фактора-
ми будет продолжено изучение 
внутренних процессов, таких как 
реализация крупных нефтегазо-
вых проектов и государственных 
инфраструктурных программ, 
а также темпы кредитования, с 
позиции их влияния на динамику 
платёжного баланса.

ЛИКВИДНОСТЬ И ЦЕНОО-
БРАЗОВАНИЕ НА ФИНАНСО-
ВЫХ И СМЕЖНЫХ РЫНКАХ

3.1. Барьеры эффективно-
сти на финансовых  рынках

 
Основными организован-

ными финансовыми  рынками  
в  Казахстане являются ва-

лютный и денежный рынки, и, 
в намного меньшей степени, 
рынки ценных бумаг, включая 
рынок государственных облига-
ций (ГЦБ). Эти рынки, являясь 
наиболее ликвидными, пред-
ставляют первое звено в пере-
даточном механизме денеж-
но-кредитной политики (ДКП). 
Понимание этих рынков, их вза-

имодействия с другими финан-
совыми рынками, с реальным 
сектором, их информативно-
сти, эффективности ценообра-
зования являются ключевыми 
как для действенности ДКП, так 
и для развития финансового 
сектора. Для формирования 
наиболее полной картины каж-
дого из этих рынков требуется 
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систематический анализ с при-
менением множества подходов 
и методов, включая качествен-
ное описание рынков; анализ 
смежных и заместительных 
рынков; инвентаризация и ха-
рактеризация его основных 
участников; регулирование 
рынка, его правовые основы и 
механизмы обеспечения дис-
циплины; микроструктура и 
инфраструктура рынка; коли-
чественный анализ структу-
ры собственности, поведения, 
ограничений, оценка ликвидно-
сти и эффективности, ёмкость, 
глубина, конкурентность и кон-
центрация, информативность.

Денежный рынок важен как 
первое звено передаточного 
механизма ДКП. Изменчивость 
предложения на рынке первич-
ной ликвидности во многом вы-
звана ожидаемыми изменени-
ями на  счетах,  связанных  с  
календарём налоговых выплат. 
Что ограничивает способность 
денежного рынка сглаживать 
ожидаемые шоки? Чем ограни-
чены возможности арбитража 
между сегментами денежного 
рынка?

Для валютного рынка наи-
более важными являются во-
просы, связанные с эффектив-
ностью его ценообразования, 
его волатильностью и инфор-
мативностью. Что такое «хо-
рошая» волатильность и как 
отличить её от «плохой»? От-
ражают ли действия агентов 
ожидаемое влияние фунда-
ментальных факторов? Готовы 
ли агенты занимать открытые 
позиции? Насколько важно 
внерыночное взаимодействие 
между агентами?

Рынок валютных форвардов 
является наименее изученным 
в силу того, что он не является 
организованным и находится 

за периметром регулирования. 
Его изучение позволит намного 
улучшить понимание денежно-
го и валютного рынка, с кото-
рыми он связан и на которые 
он оказывает значительное ин-
формационное влияние.

Кроме анализа имеющихся 
и ликвидных рынков, иссле-
дования также должны быть 
направлены на изучение от-
сутствующих рынков и рынков, 
остающихся неликвидными, та-
ких как необеспеченный денеж-
ный рынок, рынки валютных 
производных, долгосрочных 
процентных свопов, негосудар-
ственных ценных бумаг. Целью 
анализа является выяснение 
причин отсутствия этих рынков, 
выявление барьеров их разви-
тия, их востребованности, кри-
тический анализ принятых мер 
и выработка рекомендаций.

3.2. Рынок банковских де-
позитов

Рынок депозитов интере-
сен для исследования как ос-
новной источник фондирова-
ния банков. Слабо изученным 
остаётся вопрос его связи с 
денежным рынком и другими 
ликвидными рынками фонди-
рования. Ответ на этот вопрос 
неразрывно связан с вопроса-
ми денежно-кредитной полити-
ки и финансовой стабильности.  
Насколько эффективно рынок 
депозитов распределяет фон-
ды? Насколько он подвержен 
угрозе распространения безот-
ветственного поведения (moral 
hazard)? Какую роль в этом 
играет отсутствие ответствен-
ности банков за системные по-
следствия принимаемых ими 
решений? Как нейтрализовать 
такого рода системные экстер-
налии?

3.3. Рынок жилой недви-
жимости

 
Недвижимость играет одну 

из центральных ролей в финан-
совой системе  и  передаточ-
ном   механизме денежно-кре-
дитной системы, как ключевое 
звено финансового усилителя 
макроэкономических  циклов  
и как одна из целей и обеспе-
чение банковского кредита. 
Проведение ранней диагно-
стики для целей макропруден-
циальной политики требуют 
мониторинга устойчивости цен 
на жилье, оценки инвестицион-
ной составляющей в текущем 
спросе и в активах домохо-
зяйств. Для оценки финансовой 
устойчивости индивидуальных 
банков более вос- требова-
ны модели ценообразования, 
основанные на атрибутах не-
движимости. Обогащённая ад-
министративными данными, 
такая модель позволит прово-
дить удалённую и оперативную 
оценку недвижимости в залоге, 
в том числе, для целей стресс-
тестированиябанков и мони-
торинга качества независимой 
оценки.

На более долгосрочном го-
ризонте зрения задача обе-
спечения финансовой стабиль-
ности требует учёта жилищной 
политики, её масштаба и мето-
дов, включая программы суб-
сидированного кредитования,  
оценки её системных послед-
ствий для фи- скальной устой-
чивости, рынка труда, урбани-
зации, конкурентоспособности, 
а также последствия её рас-
пределительного эффекта, в 
том числе, на нормы поведения 
и общественные ожидания.
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Приоритеты на 2021 год

• Провести анализ ликвидности и эффективности ценообразования, выявить причины провалов 
(market or government failure), разработать рекомендации для повышения эффективности рынков 
государственных и негосударственных ценных бумаг, первичной ликвидности, валютного рынков, 
рынков валютных и процентных производных.
• Провести анализ проблем ценообразования на рынке розничных депозитов, выявить барьеры 
эффективности и пути их преодоления.
• Разработать методы оценки инвестиционного спроса на жилье, выявить факторы его формирова-
ния и вклад в рост цен.
• Провести анализ рынка жилищного кредитования, оценить механизмы субсидирования в рамках 
жилищной политики, их долгосрочные системные последствия для заявленных целей и финансовой 
стабильности.
• Разработать гедоническую модель оценки стоимости недвижимости, провести анализ ценообра-
зования на рынках жилья.

РЕГУЛИРОВАНИЕ И РАЗВИ-
ТИЕ ФИНАНСОВЫХ ОТНО-

ШЕНИЙ

4.1. Механизмы урегули-
рования корпоративной несо-
стоятельности

 
Одной их наиболее веро-

ятных причин высокого уров-
ня потерь-при-дефолте (LGD) 
является слабость институтов 
обеспечения прав кредиторов 
для своевременной переда-
чи контроля над активами за-
ёмщи- ка и выбора наиболее 
эффективного способа восста-
новления стоимости прав требо-
ваний. Для подтверждения этой 
гипотезы и выработки методов 
решения проблемы необходим 
правоведческий и сравнитель-
ный анализ законодательства 
о корпоративной несостоятель-
ности и законодательства об 
индивидуальном банкротстве, а 
также анализ практик правопри-
менения, кейсов, опросы заин-
тересованных лиц и участников 
процесса.

4.2. Совершенствование 
методов диагностики  банков

 
Основные исследователь-

ские вопросы по банкам свя-
заны с разработкой и совер-
шенствованием инструментов 
мониторинга и анализа, оценки 
качества ссудного портфеля, 

устойчивости и достаточности 
капитала,  методов  стресс-
тестирования, оценки жизне-
способности. Целью этих ис-
следований будут являться 
прогноз предложения кредита 
для макроэкономической моде-
ли, оценка системного риска и 
анализ макропруденциальных 
мер.

 Исследования должны быть 
направлены на улучшение пони-
мания поведения банков, спосо-
бов получения и обогащения ин-
формации о состоянии ссудного 
портфеля, на разработку моде-
лей для объективной оценки ка-
чества займов. Своевременное 
и достоверное выявление,  ве-
рификация и обоснование бан-
ковских потерь и достаточности 
банковского капитала, диагно-
стика непродуктивных практик, 
качества кредитных решений 
имеют огромное практическое 
значение для надзора, обеспе-
чения финансовой стабильно-
сти, выработки ДКП.

Это потребует развития 
методов диагностики ссудных 
портфелей, разработки моде-
лей оценки кредитного риска и 
ожидаемых потерь, развития 
систем  сбора  информации  о  
состоянии ссудного портфеля 
на уровне отдельного займа, 
использования и развития баз 
данных о финансовом состоя-
нии заёмщиков.

Имеющиеся данные о ссуд-

ном портфеле банков не содер-
жат необходимой информации 
для оценки уровня потерь-при-
дефолте (LGD). Для этого необ-
ходимы данные, позволяющие 
отследить смену владельцев 
прав требований по займу, с 
момента подачи заявки и до мо-
мента завершения жизни прав 
требования. Такие данные по-
могут достоверно оценить по-
тери в случае дефолта в Казах-
стане и начать поиск причин их 
высокого уровня, ответить на 
связанные вопросы. Является 
ли высокий уровень LGD инди-
катором слабости механизмов 
защиты прав кредиторов и по-
вышает ли он вероятность де-
фолта?

 
4.3. Структурная модель 

банка как инструмент анали-
за

 
Под структурной моделью 

банка понимается представле-
ние банком выбора оптималь-
ных управленческих решений с 
учётом балансовых и пруденци-
альных ограничений, текущих 
и ожидаемых условий на рын-
ках фондирования и кредито-
вания. Целью является оценка 
реакции банка на те или иные 
регуляторные требования, сце-
нарный анализ и прогноз пове-
дения банка в зависимости от 
его состояния, развития банков-
ского сектора, моделирование 
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предложения кредита, изучение 
свойств кредитного канала.

4.4. Взаимосвязанность, 
экстерналии и системные ри-
ски

Финансовая устойчивость 
и способность  предоставлять  
услуги в условиях стресса за-

висят от того, каким  образом  
экономические  агенты и сек-
тора связаны друг с другом 
как поставщики и кредиторы в 
цепи и сети. Непосредственным 
практическим приложением 
такого  анализа является вы-
явление связанных сторон. Это 
также даст понимание того, как 
риски капитала и ликвидности 

распространяются по системе, 
при каких  условиях  они  абсор-
бируются, а при каких – усили-
ваются. Конечной целью такого 
рода исследований является 
выработка способов минимиза-
ции негативных финансовых эк- 
стерналий.

Приоритеты на 2021 год

• Провести анализ законодательства и практик корпоративного банкротства, выявить потенциал 
для повышения их эффективности.
• Разработать методы удалённой оценки качества банковских займов, де- нежных потоков, обеспе-
чения, кредитного риска крупных заёмщиков и однородных розничных субпортфелей.
• Разработать модели кредитного поведения заёмщиков для стресс-тестирования ссудного порт-
феля банка.
• Провести анализ рекомендуемых пруденциальных требований по ликвидности, возможности этих 
инструментов для повышения устойчивости фондирования, развития банковских практик управле-
ния рисками  ликвидности.

БУДУЩЕЕ ПЛАТЁЖНОЙ 
СИСТЕМЫ

5.1. Перспективы нацио-
нальной платёжной  системы

 
Быстрое развитие техноло-

гий трансформирует финансо-
вые услуги и открывает новые 
возможности для развития 
платежей. Платёжные сервисы 
претерпели значительные из-
менения в последние годы бла-
годаря появлению новых пла-
тёжных методов, платформ и 
интерфейсов. Цифровая иден-
тификация, мгновенные пла-
тежи и интеграция платёжных 
каналов для удовлетворения 
ожиданий клиентов открыва-
ют   возможности   для новых 
игроков и трансформируют от-
расль. На первый план выходят 

новые, порой нерегулируемые 
участники, стираются границы 
между платёжными инструмен-
тами, системами и нерегулиру-
емыми механизмами. Требует 
ли появление новых техноло-
гий изменений в регулировании 
рынка? Как обеспечить рав-
ные конкурентные условия для 
участников? Какие требования 
к платёжной инфраструктуре 
предъявляют растущие потреб-
ности рынка?

5.2. Цифровая валюта НБРК

Возрастание роли цифровых 
технологий в финансовом сек-
торе, меняющиеся  потребности  
бизнеса и граждан делают необ-
ходимым изучение места, роли 
и перспектив выпуска и исполь-

зования  цифровых валют цен-
тральными банками. Цифровая 
валюта центрального банка 
может обеспечить высокую 
прозрачность сделок, снизить 
риски незаконных транзакций, 
повысить инклюзивность. Но её 
выпуск также таит в себе ряд 
рисков, как для ведущей роли 
банков второго уровня, так для 
способности центрального бан-
ка обеспечивать надёжность, 
стабильность и безопасность 
платежей. Все это диктует необ-
ходимость оценки целесообраз-
ности выпуска цифровой валю-
ты в Казахстане, определения 
целей и задач, преимуществ и 
рисков, эффекта на платёжный 
рынок, денежно-кредитную по-
литику и финансовую стабиль-
ность.

Приоритеты на 2021 год

• Провести исследование последних тенденций, технологий в платёжной индустрии, анализ транс-
формации платёжных услуг, включая роли банков и финтех-компаний.
• Провести обследование для анализа и оценки проводимых реформ в сфере модернизации наци-
ональных платёжных систем в мире, их влияния на состояние конкуренции и развитие внутреннего 
финансового рынка.
• Провести исследование целесообразности выпуска цифровой валюты центрального банка и его 
влияния на монетарную политику и финансовую стабильность с учётом международного опыта.
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Обзор банковского сектора 
Республики Казахстан 

январь 2021 года

1. Банковский сектор

По состоянию на 01.02.2021г. 
банковский сектор Республи-
ки Казахстан представлен  26 
банками второго уровня, из ко-
торых 15 банков с иностранным 
участием (57,7% от общего ко-
личества банков), в том числе 
12 дочерних банков.

1.1. Финансовые 
показатели банков

По состоянию на 01.02.2021г. 
активы банковского сектора 
составили 31 298,9 млрд. тен-
ге или 45% к ВВП, увеличив-
шись за январь 2021 года на 
0,4% или 126,5 млрд. тенге  
(Рисунок 1.1).

В структуре активов бан-
ковского сектора наибольший 
прирост за январь 2021 года 
отмечается по статье «Порт-
фель ценных бумаг» на 12,8% 
или 850 млрд. тенге.

Банки второго уровня име-
ют существенный запас лик-
видности, составляющий по-
рядка 15 022 млрд. тенге или 

Основные события финансового рынка

По оперативным данным Министерства национальной экономики, экономика Казахстана по итогам 
января 2021 года сократилась до (-)4,5% в годовом выражении. Положительную динамику развития 
показали строительство, электроснабжение, обрабатывающая промышленность и сельское хозяйство. 
Основной отрицательный вклад внесла горнодобывающая отрасль из-за сокращения добычи нефти в 
рамках исполнения обязательств по соглашению ОПЕК+.

В январе 2021 года индекс деловой активности составил 48,4, снизившись по сравнению с дека-
брем 2020 года на 0,6 п.п. Уменьшение показателя связано со снижением деловой активности в секто-
ре услуг и промышленности. При этом в отрасли строительства наблюдался рост индекса, который за 
январь 2021 года увеличился на 1,6 п.п. и составил  51,1 (в декабре 2020 года – 49,5).

В соответствии с Законом по вопросам восстановления экономического роста, подписанного Гла-
вой государства 2 января 2021 года, граждане страны могут досрочно снять часть своих пенсион-
ных накоплений для улучшения жилищных условий, лечения и для передачи под управление частным 
управляющим компаниям.

С 1 января 2021 года в рамках реализации поручения Главы государства введено лицензирование 
микрофинансовой деятельности. Установлены требования по выдаче, основания для отказа в выдаче, 
приостановления, прекращения действия и лишения лицензии.

Закон по вопросам восстановления экономического роста внес коррективы в правила предостав-
ления пенсионного аннуитета. Основные нововведения коснулись изменения размера минимальной 
выплаты по договору пенсионного аннуитета от  минимальной  пенсии к 70% от величины прожиточ-
ного минимума, а также возможности заключения отложенного пенсионного аннуитета страхователем 
начиная с 45 лет с правом на получение пожизненных ежемесячных страховых выплат начиная с 55 
лет для мужчин и с 52 лет для женщин.
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48,0% активов, из которых 12 
890 млрд. тенге представлены 
высоколиквидными активами 
(Рисунок 1.2). Наличие сво-
бодной ликвидности позволя-
ет банкам обслуживать свои 
обязательства в полном объ-
еме.

Совокупные обязательства 
банковского сектора состави-
ли 27 272 млрд. тенге, увели-
чившись за январь 2021 года 
на 0,2% или 54,6 млрд. тенге. 
Увеличение было обусловле-
но ростом вкладов клиентов 
на 5,1% или 1 044 млрд. тенге 
(Рисунок 1.3).

В январе 2021 года раз-
мер обязательств перед не-
резидентами составил 1 016,8 
млрд. тенге (снижение на 
12,4%). Доля обязательств 
перед нерезидентами на 

01.02.2021г. составила 3,7% от 
совокупных обязательств бан-
ковского сектора.

Структура обязательств 
банковского сектора в основ-
ном представлена депозит-
ным портфелем, составляю-
щим 79,3% совокупных обяза-
тельств банков или 21 639,1 
млрд. тенге. Доля прочих обя-
зательств, таких как выпущен-
ные в обращение ценные бу-
маги и займы, полученные от 
других банков и организаций, 
осуществляющих отдельные 
виды банковских операций, со-
ставили 5,7% и 2,1%, соответ-
ственно.

По состоянию на 
01.02.2021г. банковский сек-
тор имеет достаточный запас 
капитала (Рисунок 1.3). Ко-
эффициент достаточности ос-

новного капитала (к1) – 21,6% 
(при минимальном уровне – 
7,5%, для системообразующих 
банков – 9,5%), коэффициент 
достаточности собственного 
капитала (к2) – 27,2% (при ми-
нимальном уровне – 10%, для 
системообразующих банков – 
12%), что в среднем по систе-
ме существенно превышает 
установленные законодатель-
ством нормативы.

По итогам января 2021 года 
чистая прибыль банков соста-
вила 104,3 млрд. тенге, увели-
чившись по сравнению с ана-
логичным периодом прошлого 
года на 46,3% (за январь 2020 
года – 71,3 млрд. тенге).

Рентабельность банков-
ских активов (ROA) на отчет-
ную дату составила 2,61% 
(01.02.20г. – 2,97%), рента-
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бельность капитала (ROE) – 
20,03% (01.02.20г. – 23,29%) 
(Рисунок 1.4).

1.2. Кредитный рынок1

Совокупный объем креди-
тования банками  по  состоя-
нию  на  01.02.2021г.  составил 
14 594,5 млрд. тенге, умень-

странной валюте снизился на 
3,3% до 1 834,2 млрд. тенге. 
В их структуре кредиты юри-
дическим лицам снизились на 
3,3%, физическим лицам – на 
3,2%. Удельный вес кредитов 
в тенге на конец января 2021 
года составил 87,4% (в дека-
бре 2020 года – 87,0%).

Объем долгосрочных кре-

1 По данным раздела «Денежно-кре-
дитная и банковская статистика», под-
раздел «Кредитный рынок» на интернет-
ресурсе Национального Банка РК (https://
nationalbank.kz/ru/loans/kredity-bankov) 

Совокупный объем креди-
тов юридическим лицам за 
январь 2021 года уменьшил-
ся на 1,4% до 6 994,4 млрд. 
тенге, кредитование субъек-
тов малого предприниматель-
ства вырос на 0,9% до 2 538,9 
млрд. тенге.

В январе 2021 года объ-
ем кредитов физическим ли-

цам вырос на 1,0% до 7 600,1  
млрд. тенге (Рисунок 1.5).

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте в январе 2021 
года увеличился на 0,3% до   
12 760,4 млрд. тенге (Рисунок 
1.6). В их структуре кредиты 
юридическим лицам  умень-
шились на 0,8%, физическим 
лицам – увеличились на 1,0%.

Объем кредитов в ино-

дитов в январе 2021 года не-
значительно вырос на 0,1% 
до   12 508,5 млрд. тенге, объ-
ем краткосрочных кредитов 
снизился на 2,0% до 2 086,0 
млрд. тенге.

Объем вновь выданных 
кредитов за январь 2021 года 
составил 1 132,9 млрд. тенге, 
увеличившись на 6,9% по срав-
нению с январем 2020 года.

шившись за январь 2021 года 
на 0,2%, что связано с продол-
жающейся работой банков по 
снижению неработающих зай-
мов.
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В отраслевой разбивке наи-
более значительная сумма 
кредитов банков экономике 
приходится на такие отрасли, 
как промышленность (доля в 
общем объеме – 13,5%), тор-
говля (11,6%), строительство 
(4,3%) и транспорт (3,1%).

Объем ипотечного кредито-
вания населения увеличился 
за январь 2021 года на 1,7% и 
по  состоянию  на  01.02.2021г.  
составил  2 413,4  млрд.  тенге  
(Рисунок  1.7).  Кредиты на по-
требительские цели граждан 
за январь 2021 года выросли 
на 1,0%, и по состоянию на 
01.02.2021г. составили 4 433,0 
млрд. тенге (Рисунок 1.7).

Объем вновь выданных 
ипотечных займов за январь 
2021 года составил 78,0 млрд. 
тенге, увеличившись по срав-
нению с январем 2020 года на 
51,5%. Объем вновь выдан-

ных займов на потребитель-
ские цели за январь 2021 года 
составил 343,6 млрд. тенге, 
снизившись по сравнению с 
январем 2020 года на 0,7%.

В январе 2021 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выдан-
ным в национальной валюте 
небанковским юридическим 

лицам, составила 11,5% (в де-
кабре  2020  года  –  11,4%),  
физическим  лицам  –  18,5%   

Вставка 1. Потребительское кредитование в разрезе регионов
По состоянию на 01.01.2021г. потребительские займы банковского сектора составляют 4,4 

трлн. тенге или 27,8% от совокупного ссудного портфеля. При этом 36,2% потребительских зай-
мов приходится на  2 города республиканского значения – Алматы и Нур-Султан (рис. 1). При 
этом наименьшая доля портфеля потребительских займов приходится на Акмолинскую (2,2%) 
и Северо-Казахстанскую (1,5%) области. Рост объема потребительских займов наблюдался во 
всех регионах и городах республиканского значения, за исключением города Алматы (за 2020 
год – снижение на 26,5%) (рис. 1-2).

За 2020 год потребительских займов было выдано на сумму 3,8 трлн. тенге, что на 15,3% или 
691  млрд. тенге ниже, чем за 2019 год (за 2019 год – 4,5 трлн. тенге). Темпы роста портфеля пот-
ребительских кредитов замедлились в результате принятых Агентством мер по снижению рисков 
в потребительском кредитовании, а также введенного во 2 квартале 2020 года карантина и, как 
следствие, снижение деловой активности. При этом, динамика выдачи новых потребительских 
займов в сентябре 2020 года восстановилась и оставалась достаточно высокой по сравнению с 
предыдущими месяцами 2020 года. Среднемесячный  объем выдачи потребительских кредитов 

2 Согласно регуляторной отчетности 
БВУ

3  На основе таблицы «Депозиты в 
депозитных организациях», представ-
ленной на сайте Национального Бан-
ка вразделе «Монетарная статистика» 
(https://nationalbank.kz/ru/depositoryorgan-
izationsdeposits/depozity-v- depozitnyh-or-
ganizaciyah-)
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в 2020 году снизился на 15,3% до 319 млрд. тенге по сравнению с 2019 годом (377 млрд. тенге) (рис. 3). 
В 2020 году снижение общего объема вновь выданных потребительских займов наблюдается во всех 
регионах Казахстана, за исключением Туркестанской области, где наблюдался рост по вновь выдан-
ным потребительским займам на 63,3%. При этом максимальное снижение объема вновь выданных 
потребительских займов наблюдалось в городе Алматы (за 2020 год – снижение на 30,2%), Атыраус-
кой (снижение на 19,1%) и Мангистауской областях (снижение на 11,3%).

За 2020 год объем беззалоговых потребительских кредитов составил 3,8 трлн. тенге, количество 
граждан, имеющих потребительские кредиты – 5,3 млн. человек (за 2019 год: объем – 3,6 трлн. тенге, 
количество граждан – 5,2 млн. человек). 81% задолженности приходится на займы суммой до 3 млн. 
тенге со средним размером долга 370 тыс. тенге. Кредиты с просрочкой свыше 90 дней в сегменте 
граждан, имеющих долг до 3 млн. тенге, составляют 8,5%, от 3 до 5 млн. тенге – 5,8%, от 5 млн. тенге 
– 12% (рис. 4).

(в  декабре  2020  года  – 
14,9%) (Рисунок 1.9).

Качество кредитного 
портфеля, провизии2

В январе 2021 года доля 
кредитов с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 
в общем объеме кредитно-
го  портфеля  увеличилась  с 

6,8% до  7,0% (с 1 077,1 млрд. 
тенге до  1 091,0 млрд. тенге). 
В портфеле займов физиче-
ским лицам уровень просро-
ченной задолженности свы-
ше 90 дней составил 5,5% (в 
декабре 2020 года – 5,4%), 
в портфеле займов малого и 
среднего бизнеса – 11,8% (в 
декабре 2020 года – 11,9%), 
в портфеле займов юридиче-

ским лицам – 7,2% (в декабре 
2020 года – 5,0%). По состоя-
нию на 01.02.2021г. доля про-
сроченных займов  в  общем  
объеме  ссудного  портфеля  
банков  составила  11,5%  или  
1 793,4 млрд. тенге (в декабре 
2020 года – 9,7%) (Рисунок 
1.10).

Уровень покрытия провизи-
ями кредитов с просроченной 
задолженностью свыше 90 
дней за январь 2021 года со-
ставил 77,9%. Покрытие про-
визиями кредитов физических 
лиц с просроченной задолжен-
ностью свыше 90 дней состав-
ляет 70,5%, юридических лиц 
– 102,4%, малого и среднего 
бизнеса – 73,5%.

1.3. Депозитный рынок3

Объем депозитов рези-
дентов в депозитных орга-
низациях по состоянию на 
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01.02.2021г. составил 22 675,7 
млрд. тенге, увеличившись 
за январь 2021 года на 2,7%. 
Депозиты юридических лиц по 
сравнению с декабрем 2020 
года увеличились на 5,7% до     
11 944,0 млрд. тенге, депозиты 
физических лиц уменьшились 
на 0,6% до 10 731,7 млрд. тен-
ге (Рисунок 1.11).

Объем депозитов в нацио-
нальной валюте составил 14 
270,9 млрд. тенге, увеличив-
шись за январь 2021 года на 
3,0%. Депозитная база в ино-
странной валюте увеличилась 
на 2,1% и составила 8 404,8 
млрд. тенге. В январе 2021 
года доля депозитов в ино-
странной валюте составила 
37,1%, снизившись с начала 
2021 года на 0,2 п.п.

Депозиты юридических лиц 
в национальной валюте в ян-
варе 2021 года выросли на 
7,2% до 7 720,8 млрд. тенге, в 
иностранной валюте увеличи-
лись на 3,2% до 4 223,2 млрд. 
тенге, что составляет 35,4% от 
депозитов юридических лиц. 
Депозиты физических лиц в 
тенге уменьшились на 1,5% 
до 6 650,1 млрд. тенге, в ино-
странной валюте увеличились 
на 1,0% до  4 181,6 млрд. тен-
ге, составив 39,0% от депози-
тов физических лиц.

Объем срочных депозитов 

составил 15 844,0 млрд. тенге, 
увеличившись за январь 2021 
года на 3,7%. В их структуре 
вклады в национальной валю-
те составили 10 059,2 млрд. 
тенге, в иностранной валюте – 
5 784,8 млрд. тенге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным 
депозитам в национальной 
валюте небанковских юриди-
ческих лиц составила 7,2% (в 
декабре 2020 года – 7,3%), по 
депозитам физических лиц – 
9,4% (в декабре 2020 года – 
9,2%). Максимальная ставка 
вознаграждения по сберега-
тельным депозитам  со сроком 
24  месяца, устанавливаемая    
АО

«Казахстанский фонд га-
рантирования депозитов», со-
ставила 13,0% (Рисунок 1.12).

1.4. Примененные меры 
воздействия и санкции

В январе 2021 года в отно-
шении банков второго уровня 
по итогам выявленных наруше-
ний применено 8 мер надзор-
ного реагирования, из которых 
4 – письменные предписания, 
4 – рекомендательные меры. 
Кроме того, применено 11 мер 
административного взыскания 
на сумму 45,6 млн. тенге.

Основными нарушениями, 

повлекшими применение мер 
надзорного реагирования и 
административных взысканий 
в отношении банков второго 
уровня, являются предостав-
ление недостоверной отчет-
ности по проведенным плате-
жам и переводам, нарушение 
валютной позиции, нарушение 
пруденциальных нормативов, 
предоставление недостовер-
ной финансовой, регуляторной 
и иной отчетности, нарушение 
порядка снятия юридически-
ми лицами наличных денег 
с банковских счетов, нару-
шения законодательства о 
противодействии легализации 
(отмыванию) доходов, полу-
ченных преступным путем, и 
финансированию террориз-
ма в части документального 
фиксирования и предоставле-
ния информации об операции, 
подлежащей финансовому мо-
ниторингу.

1.5. Разрешительная 
деятельность

За январь 2021 года Агент-
ством было согласовано 2 ру-
ководящих работника банков 
второго уровня, выдана 1 ли-
цензия на проведение банков-
ских и иных операций и осу-
ществление деятельности на 
рынке ценных бумаг.
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Вставка 2. Кредитование агропромышленного комплекса
Агропромышленный комплекс (далее – АПК) является стратегически важным сектором эконо-

мики, участвующим в обеспечении продовольственной безопасности страны. В рамках поддержки 
АПК была утверждена и активно реализуется Государственная программа развития агропромыш-
ленного комплекса, рассчитанная до 2021 года. Реализация государственной  политики  по  стиму-
лированию  развития  агропромышленного  комплекса  является  целью  создания АО

«Национальный управляющий холдинг «КазАгро» (далее – КазАгро), а обеспечение доступно-
сти финансирования в АПК является одним из стратегических направлений деятельности КазАгро. 
Таким образом, кредитование АПК осуществляется не только банками второго уровня и организа-
циями, осуществляющими микрофинансовую деятельность, но и КазАгро.

В 2017-2019гг. кредитование АПК характеризовалось сокращением портфеля БВУ* и наращи-
ванием портфеля КазАгро (Рис. 1). В результате доля КазАгро** в общем объеме кредитов АПК 
возросла с 26,7% в 2016 году до 47,1% в 2019 году, на 01.01.2021г. доля БВУ составила – 40,8%, 
доля КазАгро – 59,2%. Рост портфеля КазАгро в 2020 году произошел преимущественно вслед-
ствие роста портфеля АО «Аграрная кредитная корпорация» в 2,4 раза, или на 317,9 млрд. тенге. 
Общий объем портфеля кредитов АПК на 01.01.2021г. составил 1,5 трлн. тенге, увеличившись за 
2020 года на 26,4%, или 315,5 млрд. тенге. По состоянию на 01.01.2021г. доля кредитов АПК к ВВП 
составила 2,2%.

Долгосрочные кредиты являются основной составляющей кредитов КазАгро – на 01.01.2021г. 

долгосрочные кредиты составляют 95,4% 
портфеля(Рис. 2). Тренд роста объема долго-
срочных кредитов КазАгро сохраняется с 2018 
года. Объем долгосрочных кредитов КазАгро по 
состоянию на 01.01.2021г. составил 853 млрд. тен-
ге, увеличившись за 2020 год на 59,8%, или 319 
млрд. тенге. Сокращение объемов банковских 
кредитов АПК в 2018-2020гг. обусловлено сниже-
нием объема долгосрочных кредитов. В результа-
те снижения объема долгосрочных и увеличения 
объема краткосрочных кредитов доля долгосроч-
ных банковских кредитов АПК снизилась с 81% на 
01.01.2019г. до 63% на 01.01.2021г. Сокращение 
объема долгосрочных банковских займов АПК 
за 2020 год составило 57 млрд. тенге, или -13%. 
Увеличение объема краткосрочных банковских 
займов АПК за 2020 год составило 41 млрд. тенге, или 22%.

Субъектами кредитования в АПК являются преимущественно юридические лица (Рис. 3). Сни-
жение объемов кредитования АПК БВУ в 2017- 2019гг. было обусловлено сокращением объемов 
кредитования юридических лиц. Общий объем кредитов юридическим лицам на 01.01.2021г. со-
ставил 1,2 трлн. тенге, увеличившись за 2020 год на 140 млрд. тенге, или 13%.

Доля индивидуальных предпринимателей*** (далее – ИП) (крестьянских (фермерских) хо-
зяйств) в портфеле КазАгро значительно выше, чем в портфеле БВУ – 31,4% и 4,2%, соответ-
ственно. По состоянию на 01.01.2021г. объем займов ИП в совокупном портфеле займов АПК со-
ставляет 307 млрд. тенге, увеличившись за 2020 года на 175 млрд. тенге или 33,1%.
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Снижение объемов кредитования АПК 
БВУ в 2017-2019гг. было обусловлено со-
кращением объемов кредитов юридическим 
лицам в результате реализации механизма 
выкупа портфеля   сельскохозяйственных   
кредитов у АО «Цеснабанк».

Среди вновь выданных кредитов АПК 
БВУ превалируют краткосрочные займы 
(74,5%). КазАгро, напротив, выдает пре-
имущественно долгосрочные займы. Объ-
ем вновь выданных займов БВУ за 2020 год 
составил 630 млрд. тенге, увеличившись по 
сравнению с 2019 годом на 35,2%, или 164 
млрд. тенге. Объем вновь выданных займов 
КазАгро за 2020 год составил 434 млрд. тен-
ге, увеличившись по сравнению с 2019 го-
дом на 49,9%, или 144 млрд. тенге (рис. 4).

Средневзвешенная ставка вознаграждения по вновь выданным краткосрочным займам БВУ по  от-
расли «Производство продуктов питания, включая напитки» за 2020 год составила 12,1%, увеличив-
шись по сравнению с 2019 годом на 0,7 п.п (рис.5).

Средневзвешенная ставка вознаграждения по вновь выданным краткосрочным займам БВУ по  от-
расли «Сельское, лесное и рыбное хозяйство» в 2020 году, как и в 2019 году, составила 11,2%.

Средневзвешенная ставка вознаграждения по вновь выданным краткосрочным займам КазАгро за 
2020 год составила 6,3%, снизившись по сравнению с 2019 годом на 5,4 п.п. С учетом субсидирования 
указанная ставка за 2020 года составила 3,5%, снизившись по сравнению с 2019 годом на 5,9 п.п.

Средневзвешенная ставка вознаграждения по вновь выданным долгосрочным займам БВУ по   от-
расли «Производство продуктов питания, включая напитки» за 2020 год составила 12,6%, увеличив-
шись по сравнению с 2019 годом на 1,3 п.п. (рис. 6).

Средневзвешенная ставка вознаграждения по вновь выданным долгосрочным займам БВУ по   от-
расли «Сельское, лесное и рыбное хозяйство» за 2020 год составила 13,5%, увеличившись по сравне-
нию с 2019 годом на 0,8 п.п.

Средневзвешенная ставка вознаграждения по вновь выданным долгосрочным займам КазАгро за 
2020 год составила 10,2%, снизившись по сравнению с 2019 годом на 1,6 п.п. С учетом субсидирования 
указанная ставка за 2020 года составила 7,4%, увеличившись по сравнению с 2019 годом на 0,4 п.п.

**Информация по займам КазАгро предоставлена по прямым займам без учета займов, выданных АО «Аграрная кредит-
ная  корпорация» финансовым институтам

***В качестве прокси ИП в сфере промышленности, перерабатывающей сельскохозйственную продукцию, взяты креди-
ты физических лиц
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К юбилею ученого, педагога и финансиста: 
Кенесу Кажгереевичу Жуйрикову 85 лет!

22 марта 2021 года исполняется 
85-лет Кенесу Кажгереевичу Жуй-
рикову, академику Международ-
ной академии страхового бизнеса 
и администрации (США),  акаде-
мику Международной экономиче-
ской академии Евразии, доктору 
экономических наук, профессору, 
крупному ученому-экономисту в об-
ласти финансов, страхования, за-
служенному экономисту Казахста-
на, высококвалифицированному 
педагогу и новатору. 

Кенес Кажгереевич человек не 
простой судьбы, выбравший для 
себя сложный профессиональный 
путь, он заслуживает восхищения. 
Не всегда  он встречал понимание, 
и на его светлом пути существова-
ли преграды и препоны, на долю 
выпало немало испытаний. Нельзя 
не удивляться его внутренней силе, 
стойкости и крепкости духа. Как 
говориться, большому кораблю - 
большое плавание. Только человек 
с такой непоколебимой силой воли, 
прозорливостью и твердым харак-
тером по отношению к делу, смог 
достичь подобных успехов и высот. 
Чтобы понять его внутренний мир, 
его переживания, принимаемые им 
те или иные решения в различных 
непростых ситуациях, его умение 
предвидеть будущее, куда стре-
мится экономика страны (как потом 
мы узнали - к рынку стремится эко-
номика) достаточно хотя бы прочи-
тать его несколько книг, например 
как «Целеустремленность» или 
«Жизнь в двух столетиях» и др. 
Это очень поучительно. Это наша 
история, и этого нельзя забывать 
никогда.

Кенес Кажгереевич – человек 
творческий, финансист по призва-
нию, оценивающий каждую цифру 
как реальное отражение качества 
труда и жизни людей. Он не мог не 
включиться в поиск и разработку 
методик, механизмов, правил, на-
конец, законов финансирования, 
экономического роста, всех основ 
движения денег и капитала, а вклю-
чившись, стал создателем одной 
из лучших в бывшем СССР систем 
страхования и первым ее реформа-
тором. Он навсегда соединил в сво-
ей деятельности науку и практику, 
что во многом определило круг его 

профессиональной дея тельности.
Все началось с глубоко воспри-

нятой начинающим финансистом 
классической мысли о том, что 
деньги любят счет, но не любят без-
действовать, он и сегодня трудится 
для того, чтобы экономическая дея-
тельность приносила предприятию 
прибыль, давала дополнительные 
источники дохода в бюджет ради 
увеличения финансирования соци-
альных нужд людей.

65-летний юбилей трудовой 
деятельности – повод вспомнить 
успехи. Рассказать обо всех эмоци-
ях, радостях и огорчениях, тревогах 
и надеждах мы не имеем здесь воз-
можности, назовем лишь несколько 
его судьбоносных решений, проры-
вов, преодоленных вызовов. Сама 
фактура  всех событий красноречи-
во говорит о востребованности его 
поступков, их зрелости, роли и зна-
чении для Республики  Казахстан.

С полным основанием можно 
назвать рубежным для Кенеса Каж-
гереевича его назначение в мае 
1979 года заместителем начальни-
ка Главного управления Госстраха 
Казахской ССР, в июне 1987 года 
он возглавил это управление.

За эти годы Жуйриков напрямую 
познакомился с каждой региональ-
ной инспекцией, объехал весь Ка-
захстан, по его предложению были 
открыты отделения страхования в 

Алма-Атинском институте народно-
го хозяйства и Карагандинском уни-
верситете, где впервые стали гото-
вить специалистов страховщиков, 
создается автоматизированная 
система управления государствен-
ного страхования, широко развер-
нулась  работа по пропаганде де-
ятельности госстраха, проводятся 
всесоюзные семинары.

Эта работа шла паралелельно 
с другой, принцинциально важной 
– вводились прогрессивные льгот-
ные и стимулирующие скидки и пре-
мии в обязательном страховании, 
новые виды добровольного страхо-
вания, широко вошло в жизнь стра-
хование жизни и несчастных случа-
ев. Новыми финансовыми инстру-
ментами стали страховые полисы. 

Все это подступы Жуйрикова 
к реформированию системы госу-
дарственного страхования. Он был 
убежден, что этот важный экономи-
ческий механизм должен  активно 
влиять на развитие экономики как 
инструмент ликвидации послед-
ствий стихийных бедствий, техно-
генных катастроф. Мощным им-
пульсом для страховых организа-
ций явился переход на полный хо-
зяйственный расчет и самофинан-
сирование. Это произошло, когда 
Жуйриков встал во главе Госстраха 
республики, его должность по рангу 
приравнивалась к министерской.

В числе смелых его решений тех 
лет – небывалый экономический 
эксперимент – Госстрах Казахстана 
первым в СССР стал осуществлять 
прямые капиталовложения в вы-
сокоэффективные проекты и про-
граммы.

Но подлинный прорыв, который 
по значимости с полным основани-
ем можно назвать революционным, 
свершился в январе 1991 года, ког-
да управление Госстраха Казахской 
ССР вышло из подчиннения Мини-
стерства финансов. Казахстан был 
первой республикой в СССР, ре-
шившийся на такой шаг и преобра-
зовавшей это ведомство в Государ-
ственную коммерческую страховую 
компанию со страховыми фирмами 
и филиалами на местах. 

Пройдя через ряд реорганиза-
ций, в апреле 1995 года компания 
была преобразована в акционер-
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ное страховое общество. В январе 
1996 года Жуйриков был назначен 
президентом страховой компании 
«Сенім».

Еще восемь лет он был в числе 
непосредственных реформаторов. 
Это было время непростых поис-
ков, преодоления огромных труд-
ностей.

Кенес Кажгереевич хорошо по-
нимал, что решение задач, стоящих 
перед страховой системой, связан-
ных с максимальным удовлетворе-
нием страховых интересов и запро-
сов отечественных и иностранных 
предпри нимателей, населения в 
целом, сдерживалось отсутствием 
в республике научной базы стра-
ховой деятельности. Сам он как 
председатель правления Госстраха 
прекрасно видел потенциал госу-
дарственного страхования и пер-
спективы его реализации. В частно-
сти, Жуйриков предлагал с учетом 
низкой плате жеспособности значи-
тельной части населения пойти на 
удешевление отдельных дорогих 
видов страхования, (например, жи-
вотных) вплоть до убыточных за 
счёт интенсивного развития других 
видов страхования, пополнения 
страхового фонда за счёт диви-
дендов от инвестиционной и ком-
мерческой деятельности. Для него 
было очевидно, что остро нуждают-
ся в научной разработке вопросы 
страхования упущенной выгоды в 
промышленности и сельском хо-
зяйстве, гражданской ответствен-
ности предприятий за загрязнение 
окружающей среды, страховая за-
щита иностранных инвестиций и 
внешнеторговой деятельности, за-
щита страховых сумм от инфляции 
и многие другие.

Опыт Кенеса Жуйрикова, начав-
шего реформирование системы го-
сударственного страхования в Ка-
захстане до перехода к рыночным 
отношениям, без преувеличения, 
спас её от разрушения. Во-первых, 
он создал финансово-экономиче-
ские предпосылки для формирова-
ния страхового рынка независимо-
го Казахстана, во-вторых, практика 
новатора легла в основу его теории 
страхового бизнеса в условиях 
транзитной экономики, с именем 
учёного-экономиста связано приня-
тие законодательства страны, ре-
гулирующего экономико-правовые 
отношения на страховом рынке.

Не случайно за годы развития 
страхового рынка многие идеи Ке-
неса Жуйрикова получили конкрет-
ное разрешение. В частности, идеи 

о государ ственном регулировании 
рынка, лицензировании, налогоо-
бложении. Он увязывает в единое 
целое рынок, бизнес и страховые 
риски, разрабатывает пути инве-
стирования страховых ресурсов в 
экономику страны, определяет сте-
пень участия иностранных страхов-
щиков в формировании страхового 
рынка.

Подвижнический труд Кенеса 
Кажгереевича сосредоточен на глу-
боком осмыслении всего насущного 
в финансах и экономике, тенден-
ций, перспектив экономического 
развития, включая такой важней-
ший финансово-кредитный инсти-
тут, как страховой рынок. Практиче-

вания, системы взаимного страхо-
вания, формировать полноценную 
инфраструктуру страхового рынка, 
большого внимания требует добро-
вольное медицинское страхование. 

Кенес Кажгереевич имеет 
огромный опыт научно-педагогиче-
ской работы. По его учебникам по 
финансам, страхованию и анализу 
хозяйственной деятельности обуча-
ются студенты - будущие молодые 
экономисты, финансисты. Он явля-
ется крупным организатором-но-
ватором научно-учебного процесса 
в Высших учебных заведениях Ка-
захстана.

Об этом говорит каждая строка 
его замечательных учебников – по-
нятных, увлекательных, дающих 
подлинные уроки профессионализ-
ма.

Из 612 научных трудов – 29 
учебники, и сегодня остаются не 
превзойденными по уровню и глу-
бине теории и практики страхова-
ния, финансирования.

Научные труды К. Жуйрикова, 
включая 21 монографию, в обла-
сти экономики, финансов, экономи-
ческого анализа, оценки бизнеса и 
объектов недвижимости, бизнес-
планирования – это востребован-
ное временем явление, выраженное 
в фундаментальных трудах учёно-
го и практика. Они по достоинству 
оценены современниками, они со-
хранят своё значение и как доку-
мент эпохи становления суверенной 
Республики Казахстан.

Кенес Кажгереевич, как автор, 
постоянно сотрудничает с журна-
лом «Банки Казахстана». С 2000 
года является бессменным членом 
редакционной коллегии данного 
журнала. При его участии журнал 
был включен в список изданий ВАК 
Министерства образования и науки 
РК для публикаций основных ре-
зультатов докторских диссертаций 
что придало журналу значимость 
в научных кругах не только нашей 
страны, но и стран  СНГ. 

И сегодня редакция и многочис-
ленные читатели нашего журнала 
сердечно поздравляют Кенеса Каж-
гереевича со славным юбилеем и 
желают крепкого здоровья, бодро-
сти, новых научных достижений, 
семейного благополучия, любви, 
понимания и поддержки близких! 

Марат Байтоков,
Главный редактор журнала 

«Банки Казахстана»,
кандидат технических наук,  

магистр банковского дела

ское применение его теоретических 
разработок огромно. Чрезвычайно 
важно, что он сам, бывший моно-
полист страхового дела страны, 
создавал в республике страховой 
рынок. Но не менее значимо то, что, 
являясь признанным авторитетом 
в области финансов и страхова-
ния, он и сегодня остаётся ярким 
исследователем, эффек тивным ме-
неджером национальной страховой 
индустрии, его инициативы и пред-
ложения невозможно переоценить.

Кенес Кажгереевич, несмотря на 
очевидные достижения, не устаёт 
утверждать, страховой рынок дале-
ко не исчерпал свои резервы. Пре-
жде всего он нуждается в увеличе-
нии своей ёмкости. По его мнению, 
требуется стимулировать развитие 
страхования, видов долгосрочного 
и накопительного личного страхо-
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Embedded Finance как будущее 
платежных технологий
Андрей ФРОЛОВ, независимый эксперт

Embedded Finance — это возможность удобно и быстро расставаться с деньгами в любой 
момент и в любом месте. Больше нет нужды ни в POS-терминалах, ни в физическом пластике — все 
перешло в цифровой вид. Мы в шаге от способа оплаты из сериала «Видоизмененный углерод», где 
главный герой просто плевал на датчик

При планировании внедре-
ния перспективных инноваций 
для финансовых организаций 
важно понимать, является ли 
это решение смелым экспери-
ментом или необходимой ча-
стью сервиса, которую спустя 
два-три года будут предлагать 
конкуренты. И в том, и в другом 
случае ошибка может привести 
к потерям, и еще неизвестно, 
в каком варианте они будут 
больше.

На этот вопрос помогает от-
ветить опыт других стран. Раз-
витие платежных технологий 
проходит похожим образом, 
но с разной скоростью. Но для 
понимания даже среднесроч-
ной перспективы необходимо 
видеть ключевые технологи-
ческие тренды, которые под-
держиваются платежными си-
стемами, регуляторами и цен-
тральными банками.

Pos-терминал больше 
не нужен?

Традиционно вокруг POS-
терминала построена сложная 
экономика, в которой участву-
ют производители устройств 
и вендоры ПО, специалисты по 
обслуживанию в банках, пла-
тежные системы и лаборато-
рии, занимающиеся проверкой 
и сертификацией. При этом сам 
терминал необходимо спроек-
тировать и произвести в Китае, 
сертифицировать в лаборато-
риях, ввести в страну, растамо-
жить и продать. И все это стоит 
денег, что в итоге отражается 

в эквайринговой тарифной ли-
нейке для торговых предпри-
ятий со стороны банков и пла-
тежных систем. Сложность 
поддержки и высокая стои-
мость для конечных мерчантов 
и открыли дорогу эволюции. 

Процесс вымывания POS-
терминалов с пути технологи-
ческого прогресса происходил 
волнами, и сейчас мы наблю-
даем решающую стадию. Сна-
чала китайские и корейские 
производители разрушили мо-
нополию Ingenico и Verifone на 
производство POS-устройств 
и эксклюзивную поставку ПО. 
А затем за несколько лет не-
большие mPOS машинки по-
казали, что стоимость устрой-
ства для приема карт может 
быть в 10 раз меньше. Правда, 
споткнулись о необходимость 
использования PIN. В связи 
с директивами платежных си-
стем c 2019 года все больше 
регионов сталкивается с тре-
бованием эмиссии всех карт 
с поддержкой NFC-чипа, а так-
же поддержки бесконтактного 
эквайринга. 

Наконец, с 2018 года пла-
тежные системы активно про-
двигают концепцию цифро-
вого терминала (SoftPOS) как 
способа принимать карточные 
платежи без участия POS-
терминала вообще. Такая же 
возможность появилась в Ки-
тае и соседних странах Ази-
атско-Тихоокеанского региона 
начиная с 2011 года в связи 
с повсеместным распростра-
нением QR-платежей. Законо-

мерно, что в итоге доля плате-
жей, принимаемых при помощи 
пользовательских мобильных 
устройств, постоянно растет. 

Что должно случиться 
дальше? После того, как PCI 
SSC выпустит новый стандарт 
CPoC (Contactless Payments on 
commercial off-the-shelf), регла-
ментирующий использование 
PIN-кода на экране мобильного 
телефона, все больше торго-
вых предприятий устремится 
в сторону программных реше-
ний, представляющих собой 
симбиоз классического бес-
контактного эквайринга и QR-
платежей. Причем в обоих 
случаях для приема платежа 
будет достаточно смартфона 
продавца. Давление централь-
ных банков и война ставок 
продолжатся — вопрос доход-
ности эквайринга и снижения 
издержек будет актуален как 
никогда. Но на этом процесс не 
завершится. 

Эквайринг перестал быть 
сервисом, который банки пре-
доставляют исключительно 
мерчантам. Доступ к приему 
и обработке платежей все боль-
ше становится похож на доступ 
к воде и электричеству. В этом 
сервисе больше нет «волшеб-
ства», а значит, его сможет 
контролировать и предостав-
лять государство. Государству, 
в свою очередь, удобнее, когда 
установлены единые правила 
игры: весь POS-эквайринг схо-
дится в одном национальном 
сетевом коммутаторе (свитче), 
а все участники рынка следуют 
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национальным стандартам по 
дизайну, безопасности и функ-
циональности ПО. Хороший 
пример — национальная пла-
тежная сеть в Саудовской Ара-
вии (MADA), которая устанав-
ливает детальные правила для 
всей национальной полумилли-
онной POS-сети. Есть основа-
ния предполагать, что на всех 
рынках, где центральные банки 
проводят активную политику по 
управлению платежами внутри 
страны, это останется сильным 
трендом.

Глобальный тренд на до-
минирование платформ над 
отдельными сервисами при-
менительно к платежам будет 
означать вытеснение мелких 
провайдеров платежей бо-
лее крупными. В зависимости 
от страны это будут местные 
крупные системообразующие 
коммерческие банки, централь-
ный банк и глобальные корпо-
рации, такие как Google, Apple, 
Amazon, Tencent и Ant Group. 
Они будут предоставлять свои 
приложения как сервисы, вклю-
чающие в себя NFC-платежи, 
различные QR-коды, биоме-
трию и все то, что придумают 
к этому моменту. 

Конечно, POS-терминалы 
и классический эквайринг не 
исчезнет завтра. Платежная 
индустрия консервативна, 
и новые методы оплаты при 
всем их удобстве и разнообра-
зии будут внедряться десяти-
летиями. Множество стран еще 
только запускает бесконтакт-
ные проекты, QR-коды активно 
используются только в Азии, 
где и наблюдается активный 
рост продаж POS-машин. Но 
направление движения не под-
лежит сомнению, и продажа 
Ineginco компании Worldline 
за несколько миллиардов — 
яркий тому пример.

Карты больше не нужны?

Все классические платеж-
ные технологии традицион-
но выстроены именно вокруг 

платежной карты. Во многих 
странах классический карточ-
ный опыт — прокатывание 
и вставление карты в POS тер-
минал — пользуются наиболь-
шим доверием. Но в 2021 году 
бесконтактную карту можно 
просто приложить к термина-
лу, цифры на ней теперь нуж-
ны разве что для e-commerce, 
а магнитную полосу продолжа-
ют делать из уважения к исто-
рии. Остаются безопасный 
обмен данными с терминала-
ми, PIN-авторизация и NFC-
антенна.

Навороченный смартфон 
есть в кармане практически 
у каждого, а вот банковский 
счет — далеко не у всех. Мо-
бильные QR-платежи позволи-
ли достичь инклюзивности — 
это ключевое слово опреде-
лило развитие платежных тех-
нологий в таких странах, как 
Индия, Шри-Ланка или Китай. 
Быстрее всех это поняли в Ки-
тае, который сильно отставал 
в развитии финтех-сектора от 
западных стран, но и не имел 
на балансе legacy-технологий 
прошлого. Ant Group (Alipay) 
и Tencent (WeChat.Pay) полно-
стью захватили платежный 
рынок, сделав традиционную 
платежную систему UnionPay 
лишь дополнением.  

Но опыт Китая — не для 
всех. Во многих государ-
ствах платежная карта, ос-
нованная на инфраструктуре 
VISA и Mastercard, укорени-
лась настолько, что победа 
QR-кошельков до сих пор не-
очевидна, несмотря на много-
численные пилотные проекты 
и проникновение азиатских 
гигантов. В той же Швейцарии 
нет проблем с открытием бан-
ковского счета для населения 
сельской глубинки в понима-
нии Индии и Китая. Но все же 
платить телефоном удобно, 
и ответом VISA и Mastercard 
является токенизация — сер-
висы MDES и VTS, позволяю-
щие выпустить существующую 
карту в виде токена внутри ва-

шего смартфона. Это быстро, 
дешево и удобно для покупа-
теля. Реальная карта стано-
вится ненужной — можно пла-
тить браслетом, кольцом или 
часами. Испанский банк BBVA 
уже начал выпуск исключи-
тельно цифровых карточных 
продуктов в духе концепции 
digital first.

Также нет никакого смысла 
показывать фотографию карты 
на экране телефона. Нет кар-
ты, нет чипа на карте и соот-
ветственно нет необходимости 
вводить PIN-код — произво-
дители смартфонов Samsung 
и Apple смогут аутентифициро-
вать вас по отпечатку пальца 
или форме головы.

Карта исчезла, ужавшись до 
квадратика QR-кода или циф-
рового токена внутри брелоков 
и часов. И это имеет очень се-
рьезные последствия. Напри-
мер, e-commerce традиционно 
строился вокруг ввода рекви-
зитов карты в форму оплаты. 
Но если больше нет карты, то 
что вводить и куда? Ничего 
вводить не нужно, кроме од-
норазового пароля (one time 
password, OTP), в лучших тра-
дициях SCA (strong customer 
authentication). Ваши платеж-
ные данные уже и так хранятся 
в системах Apple.Pay, Google.
Pay или Sber.Pay, и практиче-
ски все сделано для того, что-
бы покупка происходила в одно 
касание.

Производители карт внедря-
ют целую серию инноваций — 
карту со встроенным отпечат-
ком пальца, вертикальную 
карту, карту без номера и эко-
логическую карту из перераба-
тываемых материалов. Идея 
в том, чтобы повысить удо-
вольствие покупателя от ис-
пользования карты, чтобы 
было приятно держать ее 
в руках. Стильно, дорого и тех-
нологично, но по-прежнему от-
дает «ретро», и нет ничего эко-
логичнее QR-кода или токена. 
Это небольшие нишевые ре-
шения, которые кардинально 
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не сумеют изменить картину 
и переломить тренд на истре-
бление «пластика».

Что будет дальше? Сейчас, 
чтобы заплатить с помощью 
Apple.Pay, необходимо просто 
предъявить свое лицо камере 
смартфона. Но это необяза-
тельно должен быть именно 
ваш смартфон. Национальные 
базы биометрических данных, 
роуминг между регионами 
и биометрическая аутентифи-
кация на стороне мерчанта — 
логично, удобно и дешево для 
всех участников процесса. Это 
позволит использовать для 
аутентификации общую сеть 
распознающих камер или счи-
тывателей отпечатков паль-
цев. Вопрос с технологичной 
офлайн-оплатой остается от-
крытым. 

БАНКИ БОЛЬШЕ НЕ НУЖ-
НЫ, ИЛИ EMBEDDED FINANCE

Коммодитизация обработки 
платежей, вмешательство цен-
тральных банков в платежные 
сервисы, идентичные продук-
товые линейки и как следствие 
острая конкуренция, бурный 
рост числа финтех-компаний 
и, конечно же, open banking 
под флагами PSD2-подобных 
директив. Казалось бы, хуже 
быть не может, но появляют-
ся технологические компании. 
Samsung, Google, Huawei, 
Amazon, Apple, Uber, Tencent 
и другие, не такие крупные, ор-
ганизации стали активно вхо-
дить на рынок финансовых ус-
луг, не желая допускать другие 
компании к своим пользовате-
лям, тем более платить суще-
ственный процент за обслужи-
вание.

Сегодня непонятно, чем 
сервис банков будет лучше, 
чем сервис, который предо-
ставит крупная сеть супер-
маркетов, получившая бан-
ковскую лицензию. Почему их 
мобильное приложение будет 
хуже? Если выяснится, что 
единственное отличие — исто-
рически сложившиеся серьез-

ные барьеры входа на рынок, 
то нас ждут значительные пе-
ремены. Никто не любит про-
межуточные звенья, которые 
берут денег больше, чем до-
бавляют ценности в ценност-
ную цепочку.

Не похоже, что «супермар-
кеты» вытеснят банки полно-
стью. Они займут свою зна-
чительную часть рынка, но их 
преимущество будет и ограни-
чением — лояльная аудитория. 
Кроме того, люди склонны вы-
бирать более простые реше-
ния — двадцать разных токе-
нов и кошельков в мобильном 
устройстве явно не выглядят 
просто.

Можно также наблюдать 
происходящее слияние пла-
тежного мира и повседневной 
инфраструктуры. Уже сложно 
встретить вендинг, куда POS-
терминал если не встроен, то 
хотя бы не прилеплен снаружи. 
В системах городского транс-
порта чуть ли не каждый день 
стартует новый проект, позво-
ляющий использовать токени-
зированные карты (мобильный 
телефон) для оплаты, прикла-
дывая к обычным смонтиро-
ванным терминалам. Город-
ской транспорт вроде велоси-
педов или электросамокатов 
выпускается с возможностью 
бесконтактной оплаты картой, 
хотя бы через QR-код.

В мире пост-PSD2 суще-
ствует небольшое количество 
банков, занимающихся толь-
ко сервисными функциями по 
управлению счетами пользо-
вателей, в то время как все 
остальные операции выпол-
няют либо государство, либо 
финтех-организации, которые 
сталкиваются на маркетплей-
сах и конкурируют по стан-
дартизированным условиям. 
Люди же будут выбирать меж-
ду экосистемами продуктов 
или интерфейсами мобильных 
банков. Возможно, крупные 
компании сделают банковское 
обслуживание просто частью 
более широкой подписки: скид-

ка 10% на такси — и вот вам 
еще и льготные условия для 
управления финансами. Упор 
будет сделан на функциональ-
ность и удобство для конечно-
го пользователя. Инициативы 
вроде управления личными 
финансами из Excel станут 
нормой.

Бескарточная перспектива

Для многих консерватив-
ных игроков платежного рынка 
главным оперативным трендом 
следующих трех — пяти лет 
будет концепция digital first, ко-
торая в том числе подразуме-
вает отказ от физических тер-
миналов и пластиковых карт. 
Можно смело предполагать су-
щественное обострение конку-
ренции и выход новых игроков 
на рынок электронных кошель-
ков. Основной проблемой 
при этом станет не стоимость 
перехода, а максимально 
долгое неприятие многими 
участниками платежного 
рынка этой концепции.

Более смелые и инноваци-
онные игроки будут экспери-
ментировать с биометрически-
ми технологиями аутентифика-
ции пользователей. При этом 
продвинутость российского 
рынка в карточных бесконтакт-
ных платежах будет скорее 
тормозить процесс перехода 
на биометрию, так как новому 
типу платежей придется вытес-
нять привычный опыт покупа-
телей, которые только успели 
привыкнуть к прикладыванию 
карт.

Следующим шагом будет 
выбор и повсеместное вне-
дрение какого-то одного био-
метрического метода в мас-
штабах страны. Можно также 
предположить, что основными 
методами станут аутентифи-
кация при помощи отпечатка 
пальцев на обычном POS-
терминале, как, например, 
в Ираке, и оплата по изобра-
жению лица, которая активно 
продвигается в Китае.
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В три из пяти финансовых 
махинаций вовлечены 
родственники
Три четверти российских компаний хотя бы раз за последние три года стали жертвами экономических 
преступлений, но мошенники оставляют «цифровые следы», по которым их можно выявить. Как 
с помощью IT-технологий распознать вывод денег из компании, каков ущерб от финансовых схем 
в России, и почему биткоин не гарантирует злоумышленникам полную анонимность, в интервью  
рассказал руководитель лаборатории компьютерной криминалистики международной компании 
Group-IB Валерий БАУЛИН 

– Какой примерный объ-
ем экономических преступле-
ний зафиксирован в России в 
2020 году?

– Ущерб от экономических 
преступлений в России, по дан-
ным МВД, в 2020 году может 
превысить 450 миллиардов ру-
блей. За этот же период более 
300 тысяч экономических пре-
ступлений совершались при 
помощи высоких технологий. 
Сегодня любое финансовое 
правонарушение имеет циф-
ровой след, то есть связано с 
использованием компьютеров, 
смартфонов, жестких дисков, 
флеш-накопителей или других 
IT-устройств, именно поэтому 
его расследование обязатель-
но должно включать киберкри-
миналистику и профильную экс-
пертизу.

– То есть для расследова-
ния почти всех экономиче-
ских преступлений нужны IT-
навыки?

– Да, все верно. Сегодня 
расследовать любое финан-
совое правонарушение без 
анализа «цифровых следов», 
которые злоумышленники 
оставляют на своих устрой-
ствах, в переписке по элек-
тронной почте, в мессендже-
рах, где-то еще, невозможно. 
Как правило, наших экспертов 
привлекают для решения за-
дач по форензике (компьютер-

ной криминалистике – ред.), 
для расследований, анализа 
и юридически правильного за-
крепления цифровых улик, а 
также иных доказательств, в 
том числе для судебных раз-
бирательств.

Раньше мы часто выступа-
ли лишь подрядчиком для сбо-
ра технической информации, 
связанной с финансовыми 
махинациями: анализировали 
цифровые носители, собирали 
и документировали различные 
данные, относящиеся к потен-
циальному преступлению, и 
передавали все находки ад-
вокатам, клиентам или право-
охранительным органам для 
дальнейшего расследования. 
Теперь мы полностью самосто-
ятельны и выдаем весь ком-
плекс таких работ под ключ.

– Как выглядит финансо-
вое расследование с исполь-
зованием киберкриминали-
стики сегодня?

– Пострадавшая компания 
или частное лицо могут пойти 
двумя путями: написать заявле-
ние в МВД о своих подозрениях 
на совершенное в их отношении 
финансовое мошенничество 
либо сделать это, предвари-
тельно собрав всю необходи-
мую доказательную базу на кор-
рупционера, нечистого на руку 
партнера, инвестора, своего же 
бухгалтера и других. Во втором 
случае речь идет об eDiscovery 
(поиск и сохранение электрон-
ных данных для использования 
в качестве улик в судебном про-
цессе – ред.)

Как выглядит процесс фи-
нансового расследования? К 
нам обращается либо сам кли-
ент напрямую, либо его адво-
кат. Мы начинаем исследовать 
кейс по нескольким направле-
ниям: киберкриминалистика и 
собственно финансовое рассле-
дование.

Если клиент предоставля-
ет такую информацию, мы из-
учаем, куда могли уйти деньги с 
карт, исследуем выписки банка, 
бухгалтерию, 1C, карточки сче-
тов учета, смотрим договоры, 
«первичку». В любом случае 
проверяем контрагентов и оце-
ниваем результаты работ по 
договору. Здесь важно прове-
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рить и факт потенциальной аф-
филированности контрагентов, 
например, с главбухом. Или, 
как вариант,использование 
родственников в мошенниче-
ской схеме.

Дальше, если ресурсы по-
зволяют, идем по пути кибер-
криминалистики – ищем уже те 
самые «цифровые следы» как 
внутри компании (электронная 
почта, мессенджеры, серверы), 
так и вне ее периметра, чтобы 
понять, куда же деньги осели. 
Здесь очень важное значение 
имеет правильный сбор и кор-
ректное оформление всех най-
денных доказательств для того, 
чтобы их приняли и в правоох-
ранительных органах, и в суде. 
К слову, за все 18 лет нашей ра-
боты не было ни одного отвода 
эксперта в суде.

– Как часто злоумышлен-
ники используют родствен-
ников и друзей в своих пре-
ступных схемах? Кто стоит за 
ними?

– Довольно часто. В трех из 
пяти наших расследований в 
финансовых махинациях были 
задействованы родственники. 
Мы сталкивались с ситуацией, 
когда мошенники выводили ак-
тивы и на членов семьи, и на 
родственников, а также на под-
чиненных, личных водителей 
или даже на друзей детства.

Как пример: к нам за помо-
щью обратился крупный банк, 
подозревавший в недобросо-
вестности одного из своих кли-
ентов. Оказалось, что при полу-
чении кредита владелец бизнеса 
предоставил ложные сведения 
о финансовом положении ком-
пании. Часть денег он вывел за 
границу через цепочку подстав-
ных фирм на свои личные счета 
и счета своих близких. Благода-
ря OSINT (разведка на основе 
открытых источников), которую 
провела Group-IB, стали извест-
ны весьма интересные факты: 
протеже бенефициара стала об-
ладательницей Bentley и кварти-
ры в центре столицы.

В рамках другого расследо-
вания владелец компании на-
значил на пост генерального 
директора своего сына. Новоис-
печенному руководителю, есте-
ственно, предоставили право 
подписи документов, в том чис-
ле о распоряжении деньгами. 
Итог: часть бумаг, на которых 
стояла подпись нового генди-
ректора, оказались подложны-
ми: бенефициар активно выво-
дил средства за рубеж. Нетруд-
но догадаться, кто пострадал. 
К сожалению, нечистые на руку 
бизнесмены и чиновники редко 
задумываются о том, во что они 
втягивают своих близких, когда 
речь идет о больших деньгах.

– Какие корпоративные 
преступления чаще всего 
происходят в российских ор-
ганизациях? Какую долю сре-
ди них занимают незаконный 
вывод активов, хищения, фи-
нансовые махинации?

– Рейтинг наиболее рас-
пространенных корпоратив-
ных правонарушений в России 
по-прежнему возглавляет не-
законное присвоение активов 
компании. На втором месте — 
коррупция (дача или получение 
взятки, откаты), на третьем — 
мошенничество с финансовой 
отчетностью.

Важный нюанс: доля рубле-
вых потерь в случае с неза-
конным присвоением активов 
на предприятиях, когда ущерб 
несут сами компании, намного 
ниже, чем от мошенничества 
с использованием ложной ин-
формации в финансовой от-
четности, где пострадавшими 
оказываются стейкхолдеры. 
Цепочка преступления тако-
ва: одно правонарушение, 
как правило, тянет за собой 
другое. Например, вам нужны 
инвестиции, но трезво оцени-
вая состояние своего бизнеса, 
вы понимаете, что денег вам 
не даст ни один банк. Что вы 
делаете, будучи не совсем 
честным бизнесменом? Вы 
«причесываете» финансовую 

отчетность, попросту говоря, 
подделываете бумаги о теку-
щем состоянии бизнеса, чтобы 
выглядеть наиболее привле-
кательно в глазах инвестора 
или банка. Если ваша афера 
сработала, деньги вам дали, 
вы переводите их как можно 
скорее по формальным осно-
ваниям на личные или подкон-
трольные счета. А ваш инве-
стор или ваш банк идет к нам 
за расследованием, готовясь, 
например, к суду с вами.

– Какой объем средств 
злоумышленники выводят из 
организаций? Как часто сред-
ства выводятся на зарубеж-
ные счета?

– По нашей статистике, мо-
шенники выводят 40-60% от 
полученных инвестиций по ча-
стям, в течение определенного 
времени — пары месяцев или 
даже одного года – полутора 
лет. Почему? Чтобы не вызы-
вать подозрения. Для маски-
ровки в цепочке участвуют род-
ственники и друзья злоумыш-
ленника. К примеру, был такой 
случай: из 100 миллионов ру-
блей, инвестированных одним 
из акционеров, мошенник — со-
трудник, ответственный за про-
ект, — смог вывести около 45 
миллионов рублей. Владелец 
вложенных средств привлек 
нас, когда понял, что проект 
стал проблемным. В итоге мы 
подтвердили факты неправо-
мерного использования и вы-
вода части денег на личные 
счета родственника бенефици-
ара. Наша экспертиза помогла 
пострадавшему усилить пере-
говорную позицию: дело было 
урегулировано в досудебном 
порядке.

Насчет вывода денег за гра-
ницу однозначного ответа нет. 
Здесь, как правило, включается 
многофакторная модель пове-
дения, и очень многое зависит 
от портрета самого мошенни-
ка. К примеру, если это чело-
век, имеющий двойное граж-
данство, имущество и счета за 
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рубежом, то в этом случае да, 
скорее всего, активы он выве-
дет из российской юрисдикции 
— у него больше возможно-
стей.

– Как руководители ком-
паний могут заметить и пре-
дотвратить экономические 
преступления внутри орга-
низации?

– Есть определенные крас-
ные флажки, на которые 
служба безопасности, кре-
дитор или партнеры должны 
обратить внимание. К приме-
ру, ухудшение общих показа-
телей бизнеса, недостижение 
показателей KPI, возросшая 
долговая нагрузка неясного 
для бенефициара происхож-
дения, скрытые обязатель-
ства, в том числе поручи-
тельства за другие компании, 
залог имущества общества, 
не отраженный в финансовой 
отчетности организации. Есть 
и косвенные признаки. Допу-
стим, у человека появилось 
новое имущество, хотя уро-
вень его дохода не изменил-
ся или хуже того — снизился. 
Если такие подозрения есть, 
мы можем провести финансо-
вое расследование, собрать 
фактуру для клиента и дове-
сти дело до финального итога 
— суда.

– Можно ли отследить 
финансового преступника, 
который переводит свои ак-
тивы в криптовалюты?

– Конечно. С появлением 
криптовалют, обеспечиваю-
щих анонимность и простоту 
передачи своим владельцам, 
преступлений с их использо-
ванием (как в качестве опла-
ты за услуги, так и в качестве 
предмета кражи) мы начали 
изучать механизмы хранения, 
передачи, инфраструктурного 
обеспечения всего, что связа-
но с криптовалютой.

Последние пять лет день-
ги, полученные преступным 
путем, выводят не через об-

наличку, что опаснее, а сразу 
переводят в криптовалюты, 
чтобы замести следы. Но если 
к нам попадут технические 
объекты, с помощью которых 
были совершены переводы, 
мы постараемся обнаружить 
«цифровые следы» соверше-
ния транзакции.

В принципе, можно от-
следить любую транзакцию 
с криптой. Есть специализи-
рованные сервисы, которые 
позволяют отследить движе-
ние транзакций от криптоко-
шелька к криптокошельку. Все 
транзакции прописываются в 
блокчейне и отслеживаются. 
Многие не знают, но биткоин 
никогда не был по-настоящему 
конфиденциальной криптова-
лютой. Любой BTC-адрес мож-
но связать с IP-адресом и дру-
гой информацией при помощи 
специализированных анали-
тических сервисов. Но есть 
криптовалюты, которые слож-
нее отследить, а порой прак-
тически невозможно, так на-
зываемые анонимные крипто-
валюты. Тут важно понимать, 
в какую именно криптовалюту 
были выведены средства. 
Конфиденциальность аноним-
ных валют достигается путем 
использования криптографи-
ческих протоколов, усложняю-
щих или делающих полностью 
невозможным отслеживание 
транзакций в блокчейне.

– Какой объем преступле-
ний приходится на крипто-
валюты, и какие криптова-
люты чаще всего использу-
ются злоумышленниками?

– Это серая зона, оце-
нить объем преступлений в 
ней всегда сложно. Мошен-
ничествами с криптовалюта-
ми занимаются опытные или 
как они себя сами называют 
«прошаренные» люди, разби-
рающиеся в рынке и имеющие 
нужные связи. Из-за того, что 
все больше и больше насе-
ления начинает вкладывать 
в крипту как в спекулятивный 

инструмент, количество пре-
ступлений опять-таки будет 
расти, тем более что, несмо-
тря на громкие скандалы, 
связанные со взломами крип-
товалютных бирж и личных 
кошельков, многие пользова-
тели о безопасности задумы-
ваются в последнюю очередь.

Самая популярная крипто-
валюта это, естественно, бит-
коин. Его легче купить и пере-
вести, нежели другие альткои-
ны. Но для злоумышленников 
популярностью пользуются, 
естественно, анонимные аль-
ткоины, например Monero. 
Также отдается предпочтение 
альткоинам типа Zcash, Dash, 
Komodo и другим.

– На сколько, по вашим 
прогнозам, вырастет число 
экономических преступле-
ний в 2021 году?

– Число экономических 
преступлений в России бу-
дет расти, в том числе из-за 
кризиса и пандемии. А среди 
типов преступлений вывод 
активов, скорее всего, оста-
нется на первом месте. Так 
как мы все уже давно живем 
в цифровом мире, киберпре-
ступления также все плотнее 
будут сращиваться с клас-
сическими преступлениями. 
Компаниям нужно всерьез за-
думаться об укреплении про-
активной киберзащиты своей 
IT-инфраструктуры, предот-
вращении атак еще на этапе 
их подготовки и повышении 
киберграмотности сотрудни-
ков.

Ненадежные пароли, от-
сутствие двухфакторной ау-
тентификации, посещение 
подозрительных сайтов, от-
крытие писем и вредоносных 
вложений к ним, переход по 
подозрительным ссылкам — 
все эти ошибки, помножен-
ные на невнимательность со-
трудников, открывают кибер-
преступникам путь в сеть IT-
инфраструктуры организации.
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Криптореволюция только 
начинается
Мировой интерес к криптовалютам как новому децентрализованному виду активов заставил 
многие страны принять специальное законодательство в этой сфере. В период пандемии спрос на 
криптовалюты резко вырос, а цена самой популярной из них – биткоина – на крупнейшей по объему 
торгов криптобирже Binance подпрыгнула более чем вдвое. Какие изменения вызвал COVID-19 на 
криптовалютном и традиционном финансовом рынках, каким может быть регулирование цифровых 
валют в России, и почему криптовалюты манят мошенников, рассказывает гендиректор и 
основатель Binance Чанпэн ЧЖАО

– Пандемия коронавируса 
сильно ударила по мировой 
экономике. Какое влияние, 
на ваш взгляд, она оказала 
на крипторынок? К каким не-
ожиданным изменениям она 
привела?

– В 2020 году мировые 
рынки столкнулись с беспре-
цедентной волатильностью и 
нестабильностью и в без того 
уязвимых экономиках мно-
гих странах. В условиях гло-
бальной экономической не-
определенности, вызванной 
COVID-19, инфляции и страда-
ющих из-за макроэкономиче-
ского шока традиционных ак-
тивов, люди во всем мире все 
стали чаще обращаться к бит-
коинам и криптовалютам как 
к альтернативным активам и 
способам перевода денег. Это 
вывело крипторынок на новый 
уровень.

COVID-19 очень четко под-
светил проблемы, с которыми 
сталкивается мировая эконо-
мика, в результате этого люди 
стали лучше разбираться в 
природе инфляции и пони-
мать, как она может повлиять 
на бизнес-сегмент и на част-
ную жизнь.

– То есть, по вашему мне-
нию, инвесторы восприни-
мают биткоин как средство 
защиты от инфляции?

– Если говорить о бизнесе, 
в этом году мы увидели не-
сколько громких историй, свя-
занных с институциональными 

инвесторами и их интересом 
к биткоину. В августе 2020 
года первой стала компания 
Microstrategy, акции которой 
размещены на бирже Nasdaq. 
Она стала первой публичной 
компанией, которая внесла 
биткоин в свой портфель. Они 
обнародовали, что сейчас у 
них 70 470 BTC на сумму более 
1,596 миллиарда долларов.

Платежная компания 
Square, основанная генераль-
ным директором Twitter Дже-
ком Дорси, недавно объявила, 
что приобрела биткоины на 
сумму 50 миллионов долла-
ров. Стратеги JP Morgan опу-
бликовали отчет, в котором 
указывалось, что инвестиции 
Square приведут к тому, что 
«другие платежные компании 
обратят внимание на инве-
стиции в биткоин или рискуют 
остаться позади».

Все это позитивные призна-
ки того, что институциональные 
инвесторы включают биткоин в 
свою финансовую стратегию и 
стратегию хеджирования. Это 
помогает биткоину приобрести 

законный статус, а также влия-
ет на повышение уровня осве-
домленности о криптовалюте, 
в том числе как средства про-
тив долгосрочной инфляции.

Действия институциональ-
ных инвесторов в будущем 
могут привести к расшире-
нию возможностей партнерств 
между традиционными инсти-
тутами и криптовалютными 
компаниями. Традиционным 
институтам все больше необ-
ходимы экспертные знания от 
криптоспециалистов, напри-
мер, о решениях по хранению, 
токенизации и развитию одно-
ранговых сетей. Криптокомпа-
нии, в свою очередь, выиграют 
от воздействия и масштаба, 
которые могут дать им тради-
ционные организации. Уверен, 
что уже скоро уровень осве-
домленности о криптовалютах 
будет расти, а массовое вне-
дрение ускорится.

Стоит отметить, что коро-
навирус вызвал и другие ма-
кроэкономические изменения, 
такие как количественное смяг-
чение (QE) почти во всех стра-
нах, что также повысило инте-
рес к криптовалюте. Я думаю, 
что по мере того, как новые 
деньги QE будут поступать на 
мировой рынок, большая часть 
из них будет преобразована в 
ту или иную форму криптова-
люты.

Говорить о долгосрочных 
экономических последствиях 
COVID-19 рано, они неизвест-
ны. Однако, мы все еще нахо-
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димся в эпицентре экономиче-
ских потрясений и волатиль- 
ности, и я уверен, что крип-
тоиндустрия будет и дальше 
расти, а нас ждет не менее ин-
тересный год и позитивные из-
менения.

– В России криптовалюты 
еще не регулируются, зако-
нодательство пока находит-
ся в стадии разработки. На 
ваш взгляд, ускорит ли эко-
номический кризис регули-
рование крипторынка?

– Рынок криптовалют – это 
передовой сектор, и его раз-
витие идет очень быстро, но 
регулирование во многих реги-
онах все еще находится на на-
чальной стадии. Я считаю, что 
регулирование необходимо, и 
этого хотят все стороны – оно 
будет активно способствовать 
внедрению инноваций, устой-
чивости открытого рынка и его 
развитию.

В 2020 году экономический 
кризис достаточно сильно по-
влиял на развитие крипто-
индустрии во всем мире. Па-
раллельно с ростом рынка мы 
видим и активное внедрение 

регулирования, и мы ожидаем 
еще больше положительных 
результатов в этой сфере в 
2021 году.

– Каких ошибок в области 
регулирования криптовалют 
и технологии блокчейн рос-
сийским властям стоит из-
бегать?

– Российский рынок имеет 
огромный потенциал. Я считаю, 
что опыт и знания представи-
телей глобальных криптова-
лютных компаний необходимы 
и очень важны для разработки 
и внедрения нормативно-пра-
вовой базы. Это будет способ-
ствовать формированию осно-
вы для появления устойчивого 
рынка в РФ.

Также в России должны 
быть сформированы условия 
для дополнительных возмож-
ностей в отрасли и благопри-
ятная рыночная среда для 
новых игроков. Я думаю, что 
цифровые финансовые активы 
и цифровые валюты должны 
стать нормой среди инстру-
ментов финансового рынка.

– Какие шаги мировых 

регуляторов стоит поза-
имствовать России? Опыт 
каких стран вам кажется са-
мым интересным и подходя-
щим для России?

– Опыт каждой страны инди-
видуален и по-своему уникален. 
Я считаю, что России следует 
разработать собственные нор-
мы и правила регулирования 
исходя из специфики рынка и 
предпочтений пользователей. 
Думаю, что в ближайшие 12 
месяцев мы увидим больше 
ясности в правилах.

– Рассматривает ли 
Binance открытие физиче-
ской криптобиржи в РФ по-
сле появления регулирова-
ния?

– Пока рано давать одно-
значный ответ на этот вопрос. 
Посмотрим, что будет с регу-
лированием в России. Все бу-
дет зависеть от этого.

– Планируете ли запу-
стить новые совместные 
проекты с Российской ассо-
циацией криптоэкономики, 
искусственного интеллекта 
и блокчейна (РАКИБ), напри-
мер, запустить свой майнин-
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говый пул? Например, рас-
сматриваете ли вы запуск 
проектов на Дальнем Восто-
ке?

– В настоящее время у нас 
нет совместных инициатив с 
РАКИБ, но мы постоянно из-

учаем возможности для новых 
партнерств, работаем над рас-
ширением майнингового пула 
Binance (один из крупнейших 
международных онлайн-серви-
сов обмена цифровых валют 
– ред.) и внедряем новые тех-
нологии для повышения эффек-
тивности и безопасности в сво-
ей работе.

Майнинговый пул Binance по 
итогам года стал третьим в ми-
ровом рейтинге, и мы уверены в 
его дальнейшем росте.

Запуск новых проектов обя-
зательно проходит через про-
цедуру внутреннего аудита и 
оценку рисков, поэтому мы не-
сомненно заинтересованы в 
сотрудничестве с профессио-
нальными майнинговыми ор-
ганизациями в России и СНГ, и 
будем готовы обсудить новые 
возможности после появления 
регуляторной четкости.

– На фоне пандемии и са-
моизоляции активное раз-
витие получило в 2020 году 
интернет-мошенничество. На-
сколько, по вашим оценкам, 

вырос объем мошенничеств? 
Какие необычные схемы ис-
пользуют злоумышленники?

– Общая сумма потерь от 
мошенничества снизилась, но 
число случаев мошенничества 
возросло. И причин для этого 

больше, чем просто пандемия. 
Хотя безусловно, большое ко-
личество времени, проведенное 
в интернете, значительно уве-
личивает шансы стать жертвой 
мошенников.

– Фиксировали ли в это-
му году мошенничества с 
использованием бренда 
Binance? Как, на ваш взгляд, 
можно решить проблему с 
онлайн-мошенничествами на 
рынке?

– Мы всегда активно бо-
ремся с мошенничеством, на-
правленным на наш бренд. Мы 
выявляем мошенничество, ис-
пользуя как собственный канал 
данных об угрозах, так и сто-
ронние каналы. Как правило, 
мы еженедельно удаляем бо-
лее 100 фейковых веб-сайтов, 
приложений и учетных записей 
в социальных сетях, где исполь-
зуется наш бренд.

– Ожидаете ли вы дальней-
шего роста цены на биткоина 
в 2021 году? До какого уровня 
и в связи с чем?

– Скажу не только о биткои-
не, но и обо всем рынке крипто-
валют. Я могу с уверенностью 
сказать, что позитивные сдвиги 
этого года никуда не денутся. 
В этом году криптовалюты ста-
ли еще более популярными, а 
криптореволюция только начи-
нается. Цифровая экономика 
будет задействована во мно-
гих отраслях, что потенциаль-
но приведет к более широкому 
принятию и внедрению крипто-
валют.

– Какой была ваша первая 
покупка за криптовалюты? 
Что вы купили и за сколько? 
Покупаете ли вы сейчас това-
ры за криптовалюты?

– Это был биткоин, и это был 
2013 год. Я продал свою квар-
тиру, чтобы купить биткоины. 
Цена BTC на тот момент была 
что-то около 200 долларов.

Сейчас я вообще не исполь-
зую фиатные деньги и не пере-
вожу криптовалюту в фиат. Лич-
но для меня фиат больше не ак-
туален, я верю в криптовалюту. 
Я оплачиваю еду, такси, да и 
вообще плачу за все исключи-
тельно криптовалютой.

– Как вы оцениваете ны-
нешнюю ситуацию с кадрами: 
есть ли дефицит специали-
стов по блокчейну и крипто-
валютам?

– Криптовалютная индустрия 
развивается очень быстро. Соз-
даются новые рабочие места, 
новые экономические возмож-
ности и новые технологии.

Ожидалось, что блокчейн 
станет самым востребованным 
профессиональным навыком в 
этой работе. Спрос на таких спе-
циалистов сильно превышает 
предложение как в крипто, так и 
в традиционных компаниях.

Сейчас существует множе-
ство обучающих курсов и фа-
культетов по блокчейну и крип-
товалютам. Но традиционное 
образование – это не то, что 
нужно для получения работы в 
этом секторе.



БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 2. 2021 33
| ИНТЕРВЬЮ

Мошенники провоцируют клиента 
самого забрать деньги из банка
Злоумышленники значительно увеличили число набегов на средства банковских клиентов, однако 
россияне становятся грамотнее и все реже попадаются на излюбленные уловки аферистов. 
В этих условиях мошенникам приходится искать новые схемы обмана. Как меняется их тактика, 
какие слабые места остаются у экосистем, какие киберугрозы для финансовой системы могут 
появиться в будущем, и как Банк России может на них ответить, в интервью рассказал первый 
замглавы департамента информационной безопасности ЦБ Артем СЫЧЕВ

– Сколько кибермошенни-
ки похитили средств клиентов 
российских банков за 2020 год? 
Какие важные тенденции регу-
лятор выявил в действиях зло-
умышленников?

– Говорить о конкретных циф-
рах я бы сейчас не стал, но мы 
раскроем их в скором времени. Но 
что совершенно точно можно ска-
зать – в 2020 году активность мо-
шенников сильно выросла, увели-
чилось число атак на людей. Вме-
сте с тем, нужно понимать, что 
выросло и количество денежных 
переводов. Но что очень важно: 
при росте атак и числа переводов 
не фиксируется пропорциональ-
ное увеличение объема похищен-
ных средств.

Кроме того, мы видим очень 
важную для нас тенденцию, хоть и 
незначительную в процентном от-
ношении. В 2019 году 69% хище-
ний совершались с применением 
техники социальной инженерии. 
За три квартала 2020 года такой 
процент составляет 66%. Кажет-
ся, что три процентных пункта в 
общем масштабе – это не так уж 
и много, но понимая, какие объ-
емы денег за этим стоят, это, на 
самом деле, серьезная победа. 
Это показывает, что те меры, 
которые сейчас предпринимают 
банки, регулятор по повышению 
финансовой грамотности и то, 
что делают правоохранительные 
органы для профилактики и рас-
крытия преступлений в сфере 
кибермошенничества, медленно, 
но верно дают результат. Это не 
значит, что нам надо останавли-
ваться на достигнутом. Для нас, 

например, это сигнал, что меры 
эффективные, и нам надо разво-
рачивать более серьезно эту ра-
боту, что как раз и планируем на 
текущий год.

Проблема мошенничества 
будет решаться не только путем 
повышения финансовой грамот-
ности, но и с помощью норматив-
ного регулирования. Например, 
мы ожидаем принятия Госдумой 
законопроекта, который позволит 
Банку России оперативнее бло-
кировать доступ к мошенниче-
ским сайтам. Другой законопро-
ект направлен на создание Еди-
ной информационной системы 
проверки сведений об абоненте. 
Предполагается, что мобильные 
операторы будут предостав-
лять в систему информацию о 
статусе абонентского номера, 
о подтверждении сведений об 
абонентском номере, смене поль-
зовательского оборудования 
абонентом, чтобы банки могли 
использовать эту информацию 

для противодействия мошенни-
ческим действиям.

– Можно ли ожидать, что 
доля социальной инженерии 
будет снижаться и в этом году?

– Несмотря на снижение, 66% 
– очень серьезный вызов. Я наде-
юсь, что доля социальной инжене-
рии не будет расти, это уже было 
бы хорошо.

– Согласно данным Бан-
ка России, несмотря на то, что 
доля социнженерии в целом 
снизилась, все же она выросла 
при переводах юрлиц. Более 
того, вырос средний чек хище-
ний, как у юрлиц, так и у физ-
лиц. О чем это говорит? Кибер-
мошенники стали охотиться на 
бизнес и более состоятельных 
граждан?

– Это говорит о том, что меня-
ется тактика злоумышленников. 
И понятно, почему. Раньше это 
была «стрельба по площадям», 
и первое время граждане попа-
дались. Именно поэтому для на-
падающего было важно собрать 
большее количество доверчивых 
людей. Однако меры, которые 
банки, мы, правоохрана приняли, 
привели к тому, что такое «ковро-
вое бомбометание» со стороны 
злоумышленников стало меньше 
приносить дохода. Как компенси-
ровать? Значит надо смотреть, 
где получить пусть за один раз, но 
больший куш. Каким образом это 
реализовать? Либо вернуться к 
старой истории с атакой на юриди-
ческое лицо, просто поменяв тех-
нику, либо использовать атаки на 
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физлиц, но с другими сценариями.
В начале пандемии злоумыш-

ленники стали запугивать людей 
угрозой их средствам на депозите. 
Понятно, что у человека на вкла-
де, как правило, денег больше, 
чем на расчетном счету, а злоу-
мышленник охотится за большой 
суммой. Это первый момент. Вто-
рой: мошенники провоцировали 
клиента взять кредит и тут же от-
дать им эти деньги. Это тоже боль-
шие суммы. Злоумышленники уже 
отыграли высокомаржинальную 
историю, они видят сокращение 
бизнеса, сокращение своих дохо-
дов и теперь переходят на другие 
сегменты – где можно брать не от 
многих жертв по чуть-чуть, а от 
одной, но сразу много.

Однако тактика «стрельбы по 
площадям» все равно не исчезла. 
Тот, кто первоначально отраба-
тывал схему с использованием 
методов социнженерии и вывел 
ее на криминальный рынок, оче-
видно, свои деньги «заработал». 
Он сбросил эту схему другим 
участникам криминального рын-
ка, и сейчас ее эксплуатируют 
довольно большое количество 
групп. И чем дальше, тем этих 
схем больше.

Недавно мы вместе с МВД со-
общили о новом сценарии. Злоу-
мышленники представляются со-
трудниками правоохранительных 
органов и убеждают гражданина, 
что якобы против него возбуждено 
уголовное дело по заявлению Цен-
трального банка. Но все должны 
знать, что сотрудник полиции зво-
нить не будет, вызовут повесткой. 
А Центральный банк не обраща-
ется с заявлениями в правоохрану 
по операциям без согласия клиен-
та, это не в его компетенции, тем 
более в отношении лиц, которые 
обслуживаются в кредитных орга-
низациях. Как и все новые схемы, 
она появилась, потому что преды-
дущие уже известны, широко рас-
тиражированы и не дают эффекта.

Однако знаете, беспокоит дру-
гое. Волнует, что злоумышленни-
ки уже прекрасно понимают, что, 
если вся эта мошенническая ак-
тивность идет через платежные 

системы, то она с большой веро-
ятностью может быть остановле-
на на стороне банка. Поэтому сей-
час мошенники под тем же пред-
логом угрозы деньгам на счете 
или по другой легенде пытаются 
спровоцировать клиента прийти 
в отделение, снять свои деньги и 
дальше отправить их злоумыш-
леннику через платежный терми-
нал или банкомат другого банка. 
И таким образом, банк, который 
обслуживает этого клиента, видит 
просто снятие денег, а куда деньги 
ушли, он не знает. И вот это се-
рьезный вызов, который требует 
отдельной проработки и на нашей 
стороне, и стороне банков.

– Что еще беспокоит Банк 
России? Например, информаци-
онная безопасность экосистем?

– Мы в прошлом году наблюда-
ли несколько случаев, когда злоу-
мышленники нащупывали слабые 
места в программном обеспече-
нии, которое находится между 
банком и клиентом. Но мы всегда 
учитываем такие риски. Во-первых, 
у банков есть обязанности прово-
дить оценку защищенности такого 
ПО. Во-вторых, мы внимательно 
следим за подобными событиями, 
очень подробно описываем их в 
информационных бюллетенях, ко-
торые доступны всем финансовым 
организациям, даем советы, как 
закрывать такие бреши.

Что касается экосистем, ситу-
ацию с информбезопасностью не 
выпускаем из поля зрения и счи-
таем ее важной. Слабым звеном 
в экосистеме являются маленькие 
организации, которые находятся 
в ее периметре, имеют возмож-
ность доступа к информационным 
ресурсам крупных организаций, к 
их базам данных, но при этом не 
в состоянии оценить, насколько 
зарискован их собственный биз-
нес, и особо не понимают, как вы-
страивать его информационную 
безопасность. Если злоумышлен-
никам будет интересно атаковать 
экосистемы, они будут это делать 
не в лоб, не станут целиться в са-
мую защищенную компанию, про-
сто найдут слабое звено.

Важный момент – это возмож-
ные атаки на так называемые 
цепочки поставок. Любая финан-
совая организация использует 
аутсорсинговые услуги, кто-то в 
большей степени, кто-то в мень-
шей. С прямым аутсорсером 
банку более-менее понятно, как 
выстраивать отношения с точки 
зрения информационной безопас-
ности. Но мы прекрасно понима-
ем, что у этого аутсорсера есть 
свои аутсорсеры. И совершенно 
не обязательно нападать на пря-
мого аутсорсера для того, чтобы 
атаковать основную цель.

– А есть ли какие-то ново-
введения в регулировании 
поднадзорных?

– Да, есть. В прошлом году мы 
провели киберучения с 22 банка-
ми. Надо сказать, что результаты 
таких учений дают намного боль-
ше, чем самые дотошные ин-
спекционные проверки. Они дают 
представление о тех болевых точ-
ках, которые точно могут повли-
ять на информационную безопас-
ность, на киберустойчивость, на 
операционную надежность. Такие 
мероприятия позволяют понять, 
как у банков работает система 
оценки рисков.

Киберучения очень хорошо по-
казывают, как и насколько быстро 
организация может выявить ата-
ку, ее локализовать, оценить мас-
штаб проблемы и ликвидировать 
последствия. В конечном итоге 
это проекция того, насколько ме-
неджмент организации правиль-
но выстроил процесс управления 
операционным риском целиком, 
в том числе риском информацион-
ной безопасности. И насколько ор-
ганизация готова обеспечить свое 
устойчивое функционирование в 
условиях реализации кибератак 
и других угроз информационной 
безопасности. Вот это является 
для нас на текущий год абсолют-
ным приоритетом, и эту тему бу-
дем очень активно развивать.

– Каковы результаты этого 
киберучения?

– Во-первых, мы увидели, что 
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у всех участников построены си-
стемы мониторинга, выявления 
и реагирования. Мы сумели от-
работать взаимодействие не про-
сто внутри банка, мы отработали 
цепочку взаимодействия: банк 
– Банк России – другой банк. Уви-
дели, что она работает. Стало 
понятно, что надо дополнительно 
совершенствовать банкам, что 
нужно сделать нам. Но в целом 
итоги оказались положительны-
ми, мы ожидали больше проблем. 
Опыт показал, что банки достойно 
готовятся к отражению атак.

– Эти киберучения планиро-
валось провести летом, затем 
регулятор отказался от этого 
времени из-за пандемии. Когда 
вам удалось их провести?

– Последние учения прошли 
в начале декабря. Со стороны 
банков это была исключительно 
добровольная история. Мы же 
моделировали ситуации и напа-
дения с учетом актуальных угроз.

– В этом году планируете та-
кие мероприятия проводить? 
Когда?

– Да, конечно. Я думаю, что 
начиная со второго квартала мы 
пойдем киберучиться. Но понятно, 
что для некоторых финансовых 
организаций это будет тяжелое 
испытание, поскольку это все-
таки демонстрация практической 
безопасности, а не бумажной. Это 
не просто отдать проверяюще-
му документ и показать, на какой 
машине это работает. Это навык 
отрабатывания реальных инци-
дентов.

– Сколько в среднем теле-
фонные мошенники крадут у 
россиян за один звонок?

– По данным за третий квар-
тал, средний чек составляет 10 
с лишним тысяч рублей. Раньше 
мошенникам достаточно было 
массово обзванивать граждан. 
Потом, когда стало понятно, что 
большая часть граждан уже пре-
красно их идентифицирует и с 
ними не разговаривает, они стали 
менять сценарии.

Большой проблемой остаются 
звонки с подменными номерами. 
Многие люди действительно те-
ряют бдительность и легче клю-
ют на уловки мошенников, когда 
видят на телефоне номер банка. 
Это решит проект закона, который 
готовится ко второму чтению в 
Госдуме. Он направлен на созда-
ние Единой информационной си-
стемы проверки сведений об або-
ненте и пользователях услугами 
связи абонента. Предполагается, 
что мобильные операторы будут 
предоставлять в систему инфор-
мацию о статусе абонентского но-
мера, о подтверждении сведений 
об абонентском номере, смене 
пользовательского оборудования 
абонентом для дальнейшего ис-
пользования пользователями та-
кой системы в целях противодей-
ствия мошенническим действиям 
на финансовом рынке.

– Со стороны банковского 
сообщества звучат различные 
предложения по совершен-
ствованию механизма борьбы 
с выводом похищенных денег, 
как вы к ним относитесь?

– Никто не спорит, что меха-
низм надо совершенствовать. Но 
методы совершенствования могут 
быть абсолютно разные. Иногда 
предлагаются варианты, которые 
мы точно не можем поддержать. 
Ну, например, мы не согласны с 
желанием ряда банков блокиро-
вать счета клиентов на длитель-
ный период. Мы также не одобря-
ем идею передавать данные по 
клиенту, через которого пытались 
вывести деньги, непосредствен-
но клиенту, которого пытались 
ограбить. Это юридически непра-
вильные конструкции, которые 
порождают дополнительные су-
щественные риски. Но то, что это 
требует совершенствования – да, 
безусловно, и мы с банками посто-
янно ведем диалог, чтобы найти 
возможные варианты.

– Работает ли Банк России 
над изменением процедуры 
возврата средств клиентам? 
Ведь большая часть денег по-

хищается из-за «социальных 
инженеров», когда клиент по 
факту сам нарушает условия 
договора и по существующим 
правилам не может рассчиты-
вать на компенсацию.

– Да, есть определенные пред-
ложения, но пока их рано озвучи-
вать. Мы стараемся со своими 
поднадзорными проработать 
возможные варианты. Есть пред-
ложения со стороны ассоциаций, 
есть предложения с нашей сто-
роны, необходимо учитывать ин-
тересы граждан с точки зрения 
обеспечения сохранности их де-
нег. Здесь нужно искать опреде-
ленный консенсус. Мы работаем 
над этим.

– Как часто клиенты жалу-
ются на блокировки в рамках 
работы закона об остановке 
подозрительных платежей?

– Единицы по сравнению с 
объемами.

– Подготовил ли Банк Рос-
сии предложения по усилению 
ответственности сотрудников 
финансовых организаций за 
утечку персональных дан-
ных?

– Мы готовы поддержать пред-
ложение, звучавшее на площадке 
Ассоциации банков России, по 
изменению структуры 183 статьи 
Уголовного кодекса (Незаконные 
получение и разглашение сведе-
ний, составляющих коммерче-
скую, налоговую или банковскую 
тайну – Прим. ред.). Мы за увели-
чение срока наказания по ней. В 
статье речь идет не о персональ-
ных данных, а о банковской тай-
не. Ведь по сути из банка утекают 
не только сведения о конкретном 
человеке, но и информация о его 
счете, а это уже не просто персо-
нальные данные, а данные, со-
ставляющие банковскую тайну. 
При этом подчеркну, что далеко 
не все утекающие персональные 
данные уходят именно из банков. 
Банки – это капля в море. Основ-
ные утечки идут через фишинго-
вые сайты, разные интернет-ма-
газины и другие ресурсы, которые 
собирают данные людей.
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Стоп-сигналы. Как будет работать 
«светофор» для подозрительных 
клиентов банков
Компании, через которые отмываются и обналичиваются деньги, будут отрезаны от банковского 
обслуживания. Банк России будет распределять всех юрлиц и индивидуальных предпринимателей 
по трем группам риска по принципу светофора («красная», «желтая» и «зеленая» зоны) и ежедневно 
доводить эту информацию до каждого банка. Однако окончательное решение о том, в какую группу 
риска включать клиента, примет сам банк.
Деньги на счетах «красных» клиентов будут замораживаться, а затем эти компании может 
ожидать принудительная ликвидация. Это предполагает доработанная версия законопроекта 
о платформе «Знай своего клиента» («ЗСК»), рассказал директор Департамента финансового 
мониторинга и валютного контроля Банка России Илья ЯСИНСКИЙ.
В Банке России считают, что новый механизм снизит издержки банков и их клиентов на соблюдение 
сложного антиотмывочного законодательства и в то же время сделает более дорогими 
сомнительные операции

— Как распределятся ком-
пании между этими тремя 
группами риска?

— По нашим оценкам, из 
3,7 млн индивидуальных пред-
принимателей и 3,4 млн юрлиц 
99% — «зеленые» клиенты. 
Это те лица, которые ведут 
реальную хозяйственную де-
ятельность, которые не заме-
чены в проведении сомнитель-
ных операций. Операции меж-
ду ними должны проводиться 
без ограничений. Конечно, за 
банком остается право реали-
зовывать отказные полномо-
чия, но с учетом верификации 
его выводов с нашими, таких 
действий будет все меньше.

Лишь 0,7% юрлиц и ИП мы 
относим к категории «крас-
ных» клиентов. Это не реаль-
ный бизнес, не экономика, это 
технические компании, кото-
рые специально создаются 
для выстраивания сложных, 
многосоставных схем и про-
ведения сомнительных опера-
ций. Именно по этой причине в 
законопроекте предполагает-
ся достаточно жесткий режим 
работы с «красными» клиен-

тами. После того как система 
заработает и все поймут, к 
каким последствиям приводит 
отнесение к «красной» группе, 
думаю, что эта группа должна 
очень серьезно сократиться.

— Что происходит с кли-
ентом, который оказался в 
«красной зоне»?

— Расходные операции по 
счетам такого клиента долж-
ны приостанавливаться, как и 
любые платежи в его пользу. 
В новой редакции законопро-

екта, которая дорабатывалась 
после серии обсуждений с биз-
несом, одним из рассматри-
ваемых вариантов является 
процедура принудительной 
ликвидации организации, от-
несенной к «красному» уровню 
риска ОД/ФТ (отмывания дохо-
дов и финансирования терро-
ризма. — Прим. ред.). Вместе 
с тем не исключаем, что в ходе 
обсуждения законопроекта со-
ответствующие нормы могут 
быть скорректированы в сто-
рону смягчения.

— Процедуру ликвидации 
будет запускать ФНС?

— Пока вопрос об инициа-
торе процедуры прорабатыва-
ется на экспертном уровне.

Клиенты, отнесенные к вы-
сокой группе риска, смогут в 
течение полугода обратиться 
в межведомственную комис-
сию при Банке России, чтобы 
воспользоваться правом на 
реабилитацию. Такой длитель-
ный срок нужен для того, чтобы 
исключить возможные ошибки, 
когда в «красной зоне» могут 
оказаться и лица с реальным 
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бизнесом. К сожалению, обе-
спечить верную оценку в 100% 
случаев невозможно. При этом 
мы понимаем, что за реабили-
тацией обратится очень малое 
число клиентов, отнесенных к 
«красной зоне».

— Процедура ликвидации 
«красного» клиента запуска-
ется как раз сразу после ис-
течения этого полугодового 
срока?

— Если клиент обратится 
в межведомственную комис-
сию и получит отказ в реаби-
литации, ему предоставляется 
еще полгода на то, чтобы уже 
в судебном порядке защитить 
свои честь и достоинство. А 
уже после этого может быть 
поднят вопрос о ликвидации.

— И все это время сред-
ства на счете остаются за-
мороженными? Это сильно 
ударит по теневому бизнесу.

— Задача и заключается в 
повышении издержек сомни-
тельных операций. В данном 
случае последствия, которые 
ожидают «красные» компании, 
могут привести к тому, что 
кому-то станет просто невы-
годно проводить такие опера-
ции.

— Какая сейчас комиссия 
за нелегальное обналичива-
ние?

— По имеющейся информа-
ции, она держится на уровне 
20% («плюс-минус») и станет 
еще выше после того, как зара-
ботает платформа «Знай свое-
го клиента» («ЗСК»). При этом 
три-четыре года назад стои-
мость обналичивания колеба-
лась в пределах от 10 до 12%.

— А если банк не согласен 
с оценкой Банка России, что 
его клиент — «красный»?

— Окончательное решение 
о том, к какой группе относит-
ся клиент, за банком. Мы спе-
циально акцентируем на этом 
внимание.

С одной стороны, Банк Рос-
сии находится на вершине 
информационной пирамиды, 
он видит платежные цепочки 
в более широком ракурсе с 
учетом того, что клиент может 
обслуживаться в большом ко-
личестве банков. С другой сто-
роны, определение Банка Рос-
сии — верхнего уровня, а вза-
имодействует напрямую с кли-
ентом именно банк. И может 
так получиться, что Банк Рос-
сии не видит того, что видит и 
знает кредитная организация. 
В то же время расхождений в 
оценке клиентов у нас с банка-
ми почти нет, они совпадают в 
99% случаев.

— Если физлицо или юр-
лицо делает платеж в адрес 
«красной» компании, он уз-
нает, почему платеж не про-
шел?

— Он будет проинформиро-
ван о том, что была попытка 
проведения операции в поль-
зу клиента из «красной зоны». 
Тут мы достигаем еще одной 
цели: сохранение средств до-
бросовестных лиц, если по 
каким-то причинам они не име-
ли возможности оценить риск 
контрагента и пытались пере-
вести ему денежные средства.

— Насколько оператив-
но Банк России может выяв-
лять сомнительные опера-
ции? Вы видите в онлайн-ре-
жиме все проводки банков?

— Да, благодаря специаль-
ным программным продуктам. 
Помимо конкретной операции 
клиента мы еще принимаем во 
внимание большое количество 
факторов. Есть целый набор 
сценариев, мы используем бо-
лее ста таких моделей и меня-
ем их в зависимости от того, 
какие новые схемы применяет 
недобросовестный бизнес. Это 
и анализ платежных цепочек, и 
аффилированность с другими 
субъектами, которые проводят 
сомнительные операции, по-
веденческие, налоговые, сек-

торальные риски. И еще набор 
факультативных позиций. На-
пример, отсутствуют платежи 
в бюджет в виде налогов, от-
сутствуют либо минимальны 
выплаты заработной платы, 
руководство юрлица очень ча-
сто меняется.

— Модели оценки риска 
не будут публичными?

— В этом нет смысла. По-
тому что как только мы сде-
лаем публичными алгоритмы 
расчета, наши оппоненты всег-
да будут на полшага впереди 
нас, меняя схемы так, чтобы 
под эти алгоритмы не попасть. 
Поэтому алгоритмы априори 
не могут быть публичными. 
Вместе с тем они будут бази-
роваться на признаках сомни-
тельных операций (указаны в 
Положении Банка России № 
375-П, осенью 2020 года всту-
пят в силу изменения в него. — 
Прим. ред.).

— Клиент с высоким уров-
нем риска будет выявляться 
автоматически, но решение 
за аналитиком в Банке Рос-
сии?

— Да, платформа «ЗСК» 
будет использовать элемент 
машинного обучения, искус-
ственного интеллекта. Но не-
возможно обойтись без тонкой 
очистки со стороны аналитика, 
и уже с его заключением при-
нимается окончательное ре-
шение об отнесении к той или 
иной группе риска.

— У Банка России хватит 
ресурсов, чтобы оценить ра-
боту миллионов предприни-
мателей?

— У нас достаточно ресур-
сов, и после запуска системы 
существенно расширять штат 
не придется.

— Предполагается, что 
полномочия межведом-
ственной комиссии, куда 
должны обращаться за реа-
билитацией «красные» кли-
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енты, расширяются. Но в ней 
останутся только предста-
вители ЦБ и Росфинмонито-
ринга?

— Чтобы сохранить баланс 
интересов, в рамках законо-
проекта мы предполагаем как 
раз состав комиссии суще-
ственно расширить, в первую 
очередь за счет представите-
лей деловых объединений.

— А что будет с теми 0,3% 
компаний, которых ЦБ отно-
сит к «желтой зоне»?

— «Желтая зона» — это 
всегда реальный бизнес, но 
такой, который не гнушается 
«подработками» на сомни-
тельных операциях. Как и сей-
час, банки будут применять 
в отношении таких клиентов 
весь комплекс противолегали-
зационного инструментария. 
Если операция нацелена на 
нормальную хозяйственную 
деятельность, то никаких мер 
со стороны банка не последу-
ет. Если клиент «подмешива-
ет» операции сомнительного 
свойства, то банки вправе от-
казать в их проведении.

— Когда этот «светофор» 
может заработать?

— Мы рассчитываем, что 
закон будет принят в весен-
нюю сессию Госдумы и всту-
пит в силу в конце этого — 
начале 2022 года. Затем еще 
примерно полгода на обкатку 
системы с рядом кредитных 
организаций и подключением 
остальных по мере готовно-
сти. То есть к середине сле-
дующего года подключение к 
платформе всех банков может 
стать обязательным.

— И банки сразу после 
подключения получат весь 
массив данных по клиен-
там?

— Сразу. Информационный 
массив у Банка России есть. 
Как только банк говорит о том, 
что он готов этот массив при-
нимать, массив ему будет на-
правлен.

— Как будет доводиться 
эта информация?

— Ежедневно через «лич-
ные кабинеты» кредитных ор-
ганизаций. По нашим оценкам, 
которые подтверждают банки, 

это не потребует значительных 
финансовых затрат, потому 
что уже сегодня в платежной 
системе интегрированы раз-
личные стоп-листы, например, 
стоп-листы по лицам, которые 
признаны причастными к экс-
тремистской деятельности.

— Платформа «ЗСК» оста-
нется только для банков или 
к ней подключатся и другие 
финансовые организации?

— Пока только кредитные 
организации. На перспективу 
мы рассматриваем вопрос о 
том, чтобы к системе подклю-
чались и иные крупные фи-
нансовые институты, но это 
можно обсуждать только после 
обкатки первого этапа.

— Списки отказников 
тем не менее ЦБ будет по-
прежнему регулярно дово-
дить до банков?

— Пока этот институт в за-
коне сохраняется. Посмотрим 
на него после того, как зарабо-
тает платформа «ЗСК». И уже 
в зависимости от ее эффек-
тивности решим, нужно ли ду-
блировать эту систему.

Контекст
Как банки работают с подозрительными клиентами
В 2013 году банки получили право отказывать в проведении подозрительных опера-

ций, а также расторгать договоры банковского счета и взимать повышенные комиссии 
за вывод денег с них. Появилась группа «мигрирующих» клиентов: когда один банк вы-
являл проведение подозрительных операций, они переходили в другой банк, который 
еще не был в курсе, что они уже где-то «засветились». И с учетом количества банков 
эта миграция могла быть бесконечно долгой, хотя о каждом отказе банки сообщали в 
Росфинмониторинг.

Поэтому с 2016 года списки отказников стали доводиться до всех банков. Но в эти 
списки попадали и те, кому банк отказал в проведении операции по формальным осно-
ваниям (например, клиент не знал, какие дополнительные документы ему нужно было 
предоставить для данной сделки). И они стали сталкиваться с отказами в обслуживании 
в других банках наравне с техническими компаниями.

После жалоб от бизнеса ЦБ ориентировал банки на то, что отказывать можно только 
по содержательным причинам, была законодательно закреплена процедура реабилита-
ции в межведомственной комиссии. Тем не менее иногда банки для перестраховки могут 
применять к клиентам более жесткие меры, чем они того заслуживают. Это происходит 
из-за нежелания детально разбираться с каждым случаем, опасения быть обвиненным в 
вовлеченности в сомнительные операции. Вот эти случаи, когда банку проще отказать, 
чем разбираться, и должна исключить платформа «Знай своего клиента».

Источник - ЦБ РФ
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Проблемных валютных ипотечных 
займов больше нет в Казахстане
В Казахстане не осталось граждан, имеющих проблемные валютные ипотечные займы. Об этом 
заявили в Агентстве РК по регулированию и развитию финансового рынка

Долгое время валютная ипо-
тека была головной болью, как 
для казахстанского финансового 
сектора, так и для потребителей 
этого банковского продукта. Кор-
ректировка курса национальной 

валюты свела на нет все выгоды 
валютных займов. Подвергаясь 
постоянному давлению от коле-
баний и роста курса иностранной 
валюты, многие казахстанцы не 
справились с долговой нагруз-

кой и их займы перешли в раз-
дел “проблемных”, а квартиры, 
которые зачастую были един-
ственным жильем заемщиков, 
оказывались под угрозой реали-
зации в счет погашения долга.

Когда просрочка по выплате 
ежемесячного платежа дости-
гала 90 дней, это отрицательно 
сказывалось и на финансовых 
организациях, у которых сни-
жалось качество кредитного 
портфеля. К 2015 году больше 
трети всех проблемных креди-
тов в Казахстане составляли 
именно ипотечные займы. А из 
всех валютных ипотечных за-
ймов 100% оказались потенци-
ально проблемными.

Именно поэтому в 2016 году 
по поручению первого Прези-

дента Казахстана Нурсултана 
Назарбаева была разработа-
на и запущена Программа ре-
финансирования ипотечных 
жилищных займов (ипотечных 
займов), в рамках которой 
были реанимированы креди-
ты, выданные в иностранной 
валюте до 1 января 2016 года, 
по курсу Национального банка 
на 18 августа 2015 года (188,35 
тенге за доллар).

Кроме того, был введен за-
прет на выдачу новых валют-
ных ипотечных займов физи-

ческим лицам, не имеющим 
доход в иностранной валюте. 
Таким образом, вкупе с реа-
лизацией Программы, были 
сделаны реальные шаги для 
решения вопроса по валют-
ным займам физических лиц, 
обеспеченных жилой и иной 
недвижимостью.

Благодаря этим действиям 
уже в 2018 году проблемным 
оставался лишь каждый 12-й 
ипотечный кредит.

10 января 2018 года в По-
слании народу Казахстана 
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глава государства поручил 
Национальному Банку РК 
окончательно решить вопрос 
по валютным ипотечным зай-
мам населения, которые были 
предоставлены до 1 января 
2016 года. Последние поправ-
ки, которые помогли оконча-
тельно завершить валютную 
эпопею, были приняты Агент-
ством РК по регулированию и 
развитию финансового рынка 
17 июля текущего года.

Во исполнение поручения 
Президента Республики Ка-
захстан и максимального 
охвата всех валютных ипо-
течных займов Агентством 
были разработаны законо-
дательные поправки, предо-
ставляющие банкам право в 
одностороннем порядке на 
условиях Программы конвер-
тировать ипотечные займы 
в тенге.Директор департа-
мента защиты прав потре-
бителей финансовых услуг 
Александр Терентьев.

Как итог – валютная ипо-
тека в Казахстане сведена 
к нулю. По результатам ра-
боты Агентства совместно 
с банками 100% валютных 
ипотечных займов населения, 
соответствующих условиям 
Программы, конвертированы 
в тенге по льготному курсу, 
и граждане защищены от ва-
лютных рисков в будущем.

Что с валютными займа-
ми у соседей?

С аналогичными про-
блемами столкнулись наши 
ближайшие соседи из Рос-
сии. Уже в 2017 году выдача 
ипотечных займов в валюте 
практически прекратилась, 
за весь период по всей Рос-
сии было заключено лишь 
10 сделок. И это при учете, 
что процентная ставка в ино-
странной валюте была ниже в 
1,5-2,5 раза, чем у ипотечных 
займов в рублях. Но россияне 
грамотно оценивали степень 
риска и не заключали долго-

срочных договоров, предус-
матривающих зависимость от 
нестабильного курса валюты. 
К слову, российские банки 
также неохотно продвигали 
валютную ипотеку.

Скорее всего, причиной 
тому стали введенные в 2015 
году ЦБ РФ повышенные ко-
эффициенты при расчете 
достаточности капитала для 
валютной ипотеки. Ведь доля 
проблемных кредитов за пе-
риод 2014-2015 повысилась 
почти в 2,5 раза. В результа-
те повышение коэффициента 
риска до 300% сделало вы-
дачу валютной ипотеки не-
выгодной, хотя формальный 
запрет на выдачу не устанав-
ливался.

В течение последующих 
лет Центробанк также раз-
вивал программы поддерж-
ки заемщиков, и к 2018 году 
целевую помощь получили 
около 20 тысяч ипотечников, 
платеж которых из-за коти-
ровок курса увеличился бо-
лее чем на 30%. Программа в 
целом бессрочна и по офици-
альным данным ЦБ РФ гото-
ва охватить еще до 25 тысяч 
заемщиков, подходящих по 
критериям. Однако полно-
стью проблем заёмщиков 
программа не решает, позво-
ляя лишь несколько компен-
сировать разницу в платежах 
до 1,5 млн рублей (около 8,5 
млн тенге), и лишь в исклю-
чительных случаях до 3 млн 
рублей (около 17 млн тенге)

В соседнем Кыргызста-
не программа рефинанси-
рования, как и в Казахстане, 
действует с 2016 года и пред-
полагает конвертацию ипо-
течных займов по курсу Наци-
онального банка Кыргызстана 
на 1 июля 2015 года. Под про-
грамму попадает 2864 займа 
на общую сумму более 42,7 
млн долларов США.

Украина также сталкива-
лась с проблемами по ва-

лютной ипотеке. С 2014 года, 
действует мораторий на взы-
скание имущества граждан, 
предоставленного в качестве 
обеспечения по кредитам в 
иностранной валюте. Дан-
ный запрет должен был пре-
кратить свое действие в ок-
тябре 2020 года, но в июле 
на рассмотрение Верховной 
Рады был внесен законопро-
ект, которым предлагалось 
продлить срок моратория на 
отчуждение имущества за 
просроченные валютные кре-
диты граждан вплоть до 2022 
года.

Из вышесказанного стано-
вится понятно, что без госу-
дарственной поддержки, ре-
ализация столь масштабных, 
но при этом крайне значимых 
программ поддержки попро-
сту невозможна. В России за 
последние 5 лет выделено бо-
лее 7,3 млрд. рублей (около 
42 млрд тенге) на рефинанси-
рование валютной ипотеки и 
ее последствий. Но при этом 
далеко не полностью решены 
проблемы заемщиков, попав-
ших в программы, а большую 
часть помощи ипотечным за-
ёмщикам еще предстоит ока-
зать, - отметили в Агентстве.

Поэтому казахстанский 
опыт валютной ипотеки уни-
кален, ведь удалось решить 
проблемы заёмщиков не ча-
стично, а в полном объеме. В 
рамках Программы банками 
проведена конвертация 27 
202 валютных ипотечных зай-
мов на сумму 222,6 млрд тен-
ге. Прощена задолженность 
заемщиков по вознагражде-
нию, неустойке (пене, штра-
фам) и комиссиям на сумму 
262 млрд тенге.

На начало реализации 
Программы в ипотечном 
портфеле банков второго 
уровня доля проблемных за-
ймов составляла 30%, из 
них 82% проблемных займов 
приходились на ипотечные 
займы, выданные в период с 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 2. 2021 41
| АНАЛИТИКА

2004 по 2009 годы, заемщики 
которых имели единствен-
ное жилье. 100% валютных 
ипотечных займов являлись 
проблемными, и заемщики 
подлежали выселению. Бла-
годаря принятым мерам, в 
том числе реализации Про-
граммы, на сегодняшний 
день уровень проблемных 
ипотечных займов населения 
снизился до 6%, - сообщил 
Александр Терентьев.

Дополнительная помощь 
ипотечным заемщикам

Однако, несмотря на все 
принятые меры, еще остают-
ся граждане, которым требу-
ется поддержка государства. 
Особенно это касается пред-
ставителей социально уязви-
мых слоев населения (СУСН). 
У большинства из них един-
ственным источником дохода 
являются государственные 
выплаты и пособия, которые 
не позволяют обслуживать 
займы даже по облегченным 
условиям Программы.

Также поддержка необхо-
дима гражданам, чье един-
ственное жилье перешло на 
баланс банков в счет испол-
нения обязательств по ипо-
течным займам.

В этой связи в 2020 году 
началась работа по оказанию 
дополнительной помощи ипо-
течным заемщикам, займы 
которых ранее были рефи-
нансированы по категории со-
циально уязвимых слоев на-
селения, а также граждан, чье 
единственное жилище в счет 
исполнения обязательств по 
ипотечным займам перешло 
на баланс банков. Теперь 
банки могут предложить непо-
средственное уменьшение за-
долженности заемщика, уста-
новление льготных графиков 
погашения, а также возврат 
в собственность заемщика 
единственного жилья, числя-
щегося на балансе банка.

Дополнительную помощь 

планируется оказать поряд-
ка 8 тыс. заемщикам, - ска-
зал Александр Терентьев. - 
На 1 декабря текущего года 
на оказание дополнительной 
помощи в банки обратились 
1 731 заемщик, из них по-
мощь уже оказана 1 117 за-
емщикам на сумму 9,8 млрд 
тенге.

Он отметил, что Агентство 
готово рассматривать каждый 
отдельный случай и точечно 
помогать каждому граждани-
ну, оказавшемуся в сложной 
финансовой ситуации.

Для компенсации расходов 
банков Национальным бан-
ком выделено 44,6 млрд тен-
ге. Срок оказания дополни-
тельной помощи установлен 
до 1 июля 2021 года.

Для того чтобы поддер-
жать заемщиков, испытыва-
ющих затруднения в погаше-
нии займов, и в целях совер-
шенствования механизмов 
урегулирования проблемной 
задолженности, Агентством 
разработан дополнительный 
блок поправок в законода-
тельные акты, предусматри-
вающий обязательную ре-
структуризацию банками про-
блемных займов граждан до 
принятия мер принудитель-
ного взыскания.

Также предлагается рас-
ширить условия, с предло-
жением которых должник 
вправе обратиться в банк для 
реструктуризации долга. При 
этом в период рассмотрения 
вопроса реструктуризации 
ипотечного жилищного займа 
банки не могут принимать к 
должникам, относящимся к 
СУСН, меры претензионно-
исковой работы.

Благодаря включению в 
данный процесс акимата Ал-
маты, партии “НұрОтан”, 
государственных органов, 
мы установили этот диа-
лог и пришли к определён-
ному компромиссу ради од-
ной цели – возможности со-

хранить жилье, в котором 
проживают заемщик и его 
семья, – сказал Александр 
Терентьев.

Для увеличения охвата 
Программой большего числа 
ипотечных заемщиков и ока-
зания дополнительной помо-
щи СУСН 21 сентября 2020 
года в результате совмест-
ной работы представителей 
общественных объединений, 
политических партий, госу-
дарственных органов и бан-
ков, утверждены поправки в 
Программу, предусматриваю-
щие новые возможности:

– рефинансирования за-
ймов граждан, имеющих тя-
желые формы социально зна-
чимых заболеваний, приво-
дящих к нетрудоспособности 
и лишающих доходов на по-
гашение ипотечного кредита 
(включены 5 видов заболева-
ний);

– распространения льгот-
ных условий Программы, 
предусмотренных для СУСН, 
также на займы, в которых 
статус СУСН имеют созаём-
щик, залогодатель, гарант, 
являющиеся супругом (супру-
гой) или близкими родствен-
никами заемщика;

– включения в Програм-
му заемщиков, имеющих ва-
лютные ипотечные займы 
в ликвидируемых АО “Банк 
Астаны” и АО “QazaqBanki”, а 
также граждан, единственное 
жилье которых находится на 
балансе АО “Банк Астаны” и 
АО “БТА Банк” и т.д.

По предварительным 
оценкам, поправки позволят 
дополнительно охватить Про-
граммой порядка 5 тыс. заем-
щиков, что на фоне решенно-
го вопроса с валютной ипо-
текой позволит значительно 
снизить долговую нагрузку 
на ипотечных заемщиков, 
поднять качество портфелей 
многих банков и положитель-
но отразится на общей эконо-
мической ситуации.
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Факторы риска нефтяного рынка

В начале января ОПЕК+ 
провел очередную встречу, 
итогом которой стало увеличе-
ние добычи нефти на 75 тыс. 
баррелей в сутки по Казахстану 
и России для целей внутренне-
го потребления. На этом фоне 
Саудовская Аравия приняла 
решение о добровольном со-
кращении собственной добычи 
на 1 млн баррелей в сутки в 
феврале и марте сверх нынеш-
ней квоты. Это решение стало 
драйвером роста цен на нефть 
и позволило Brent уверенно 
преодолеть отметку в 50 долл. 
США за баррель. С учетом до-
полнительных добровольных 
сокращений Саудовской Ара-

не менее, тот факт, что стра-
ны, не входящие в ОПЕК, были 
единственными, кому позволе-
но увеличить добычу в течение 
следующих двух месяцев, мо-
жет косвенно свидетельство-
вать об ослаблении влияния 
ОПЕК на рынке как единого 
игрока.

В течение 2020 года цены 
на нефть марки Brent торгова-
лись в широком диапазоне от 
максимальных 64 долл. США 
за баррель Brent в начале года 
до минимальных 18 долл. США 
в апреле, что является самой 
низкой среднемесячной ценой 
в реальном выражении с фев-
раля 1999 года. Первопричи-

ной падения цен на нефть было 
значительное снижение потре-
бления нефти из-за повсемест-
ных строгих ограничительных 
мер и резкого роста мировых 
запасов, но вторичным фак-
тором послужило нежелание 
членов ОПЕК+ договаривать-
ся в короткие сроки и полити-
ческая подоплека. Как видно 
из графика ниже сокращение 
добычи нефти последовало с 
одномесячной задержкой по от-
ношению к потреблению ввиду 
сложных переговоров между 
нефтедобывающими страна-
ми, вследствие чего среди ин-
весторов сложились негатив-
ные ожидания относительно 
цен на нефть.

Однако на протяжении боль-
шей оставшейся части 2020 
года цены на нефть росли по-
скольку ослабление ограничи-
тельных мер, восстановление 
экономики, рост потребления 
нефти и сокращение добычи 
привели к падению мировых 
запасов. В сентябре и октя-
бре цены вновь начали падать 
из-за негативных настроений 
относительно второй волны 
пандемии. Тем не менее, к де-
кабрю цены на нефть выросли 

2021 начался позитивно для нефтяного рынка – нефть выросла в цене после очередной встречи 
ОПЕК+, но риски дестабилизации ситуации по-прежнему остаются высокими, поскольку чем выше 
цены, тем больше факторов негативного влияния. О том, что может негативно повлиять на 
нефтяные цены в 2021 году, по мнению аналитиков читайте в ниже представленной статье

вии общее сокращение добы-
чи в феврале составит 8,1 млн 
баррелей в сутки.

Для членов ОПЕК нет из-
менений на февраль в инди-
видуальных квотах. Весь при-
рост добычи идет в страны, не 
являющихся членами ОПЕК: в 
Казахстан и Россию. Согласно 
официальным данным, увели-
чение добычи произведено на 
фоне роста внутреннего потре-
бления в зимний период. Тем 
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до среднемесячного уровня 
в 50 долл. США за баррель 
Brent отчасти из-за ожиданий 
восстановления экономики и 
постоянных новостях об успе-
хах нескольких вакцин про-
тив COVID-19. Цены на нефть 
марки Brent в начале января 
достигли 55 долл. США за бар-
рель – самый высокий уровень 
за десять месяцев.

В формировании уровня цен 
на нефть участвует множество 
факторов, что и обуславливает 
их изменчивость. В целях ана-
лиза можно выделить следую-
щие группы факторов: фунда-
ментальные, спекулятивные и 
геополитические.

К фундаментальным факто-
рам относятся добыча и потре-
бление нефти, экономическое 
развитие и рост, накопленные 
запасы. Отношение добычи и 
потребления показывает со-
блюдается ли равновесие. 
Важным является не превы-
шение спроса над предложени-
ем, поскольку это негативный 
сигнал, который двигает цены 
на нефть вниз, как это было в 
апреле 2020 года. Необходи-
мо учитывать показатель на-
копленных запасов нефти, по-
скольку он может разбаланси-
ровать соотношение добычи и 
производства. Экономическое 
развитие и рост — это ключе-
вые факторы, которые обу-
славливают рост потребления, 
поскольку чем выше темпы 
роста экономики, тем быстрее 
растет ее производство и тем 
больше объемы потребления 
нефти. Снижение квот на про-
изводство нефти в рамках кар-
тельного сговора ОПЕК+ явля-
ется лишь временной мерой, 
балансирующей добычу и по-
требление. Главным фактором 
роста цен на нефть в 2021 году 
должно стать экономическое 
восстановление, рост глобаль-
ного ВВП и возвращение лю-
дей к привычным способам по-
требления.

Поскольку нефть торгует-
ся на товарных биржах, то на 

нее также оказывают влияние 
и факторы фондового рынка, 
что в целом можно обозначить 
как спекулятивные факторы, 
так как они зависят от настроя 
инвесторов. Общий позитив и 
ожидания инвесторов на фон-
довых рынках могут способ-
ствовать росту цен на нефть, 
ровно, как и наоборот. Об этом 
говорит взаимосвязь индекса 
MSCI (глобальный индекс) и 
цены нефти марки Brent. Так-
же значимым является количе-
ство открытых коротких и длин-
ных позиций на нефть марки 
Brent & WTI, которые косвенно 
сигнализируют об ожиданиях и 
настроениях инвесторов.

Геополитические факторы 
являются наиболее непредска-
зуемой силой, которая может 
двигать цены как вверх, так 
вниз. К примеру, нефть вырос-
ла в цене с 16,5 долл. США в 
июле до 32,9 долл. США за бар-
рель в октябре 1990 года после 
вторжения Ирака в Кувейт, по-
скольку добыча нефти резко 
упала, а на экспорт иракской 
нефти наложили запрет. Сей-
час отношения между членами 
ОПЕК+ и не членами оставля-
ет много вопросов: как в апре-
ле 2020, когда страны долгое 
время не могли договориться о 
квотах ввиду политической по-
доплеки вопроса об американ-
ских сланцевиках и отсутствии 
механизмов регулирования 
добычи в штатах. С одной сто-
роны, мы видим растущее вли-
яние России среди нефтедобы-

вающих стран и снижение вли-
яния ОПЕК, а с другой стороны, 
угрозу в виде сланцевой нефти, 
что может послужить дестаби-
лизирующим фактором.

Средние цены на нефть 
марки Brent в 2020 году сложи-
лись на уровне 42 долл. США за 
баррель, поэтому базовый сце-
нарий на 2021 год — это сред-
негодовые цены на Brent 50-45 
долл. США за баррель. Этот 
уровень цен отражает рост ми-
рового потребления нефти на 
6% по сравнению с уровнями 
2020 года (97,8 млн баррелей 
в день) и прогнозируемый рост 
мирового ВВП на 5,6% и 4,3%, 
4,6% и 8,4% соответственно в 
США, Европе и Китае в следу-
ющем году. Этот прогноз зави-
сит от скорости вакцинации на-
селения и изменения потреби-
тельского поведения после нее.

Вакцинация населения стар-
товала вместе с 2021 годом и 
может занять от полугода до 
года учитывая время на произ-
водство расходников, поставки 
и прививание. Поскольку цены 
на нефть складываются в не-
которой степени из ожиданий, 
то в случае, если экономика не 
покажет быстрого восстановле-
ния, цены на нефть могут скор-
ректироваться на 5-10%.

Высокие риски связаны со 
степенью реакции сланцевой 
промышленности США на рост 
цен на нефть в последние три 
месяца с уровней 36-40 долл. 
США за баррель до значений 
выше 50 долл. США за бар-
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рель в последние дни. Рен-
табельность сланцевиков, по 
последним данным, может ва-
рьироваться от 46 до 52 долл. 
США в зависимости от место-
рождения, поэтому очевидно, 
что если цены на Brent начнут 
расти и достигнут стабильных 
уровней в 55-60 долл. США, 
то начнет расти и количество 
буровых установок сланцевой 
нефти.

Добыча сланцевой неф-
ти может помешать усилиям 
ОПЕК+ по поддержке рынка, 
благодаря которым цены воз-
вращаются к докризисным зна-
чениям. Перспективы добычи 
на 2021 год теперь немного 
более оптимистичны для слан-
ца в США, поскольку цены на 
нефть растут, а добыча, как 
ожидается, восстановится во 
второй половине 2021 года.

Быстрый рост предложения 
нетрадиционной нефти в не-
давнем прошлом создавал про-
блемы для ОПЕК. Рост добычи 
сланца, поощряемый сокраще-
нием поставок ОПЕК для под-
держания цен, способствовал 
возникновению перенасыще-
ния в течение 2014-2016 годов. 
Это перенасыщение в итоге 
привело к созданию ОПЕК+, ко-
торый начал ограничивать до-
бычу еще больше в 2017 году.

Восстановление сланцевой 
отрасли США несомненно не-
сет в себе большие риски для 
стабильности цен. Если же в 
течение года цены будут скла-
дываться на уровне от 55 до 65 
долл. США за баррель, то воз-
можно возвращение и активи-
зация сланцевой промышлен-
ности США, что может потянуть 
цены к уровням 40-45 долл. 
США и даже 35 долл. США за 
баррель, при увеличении добы-
чи сланцевиков на 200-500 тыс. 
баррелей в сутки и более. Тем 
не менее, Казахстан готов и к 
подобным сценариям, посколь-
ку в бюджете на 2021-2023 год 
цена за баррель нефти заложе-
на на уровне 35 долл. США.
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Пределы риска: почему 
регуляторы ограничивают 
массовых инвесторов
Резкие колебания акций и накопленный за 2020 год рост рынка создают риски для инвесторов 
всего мира, ведь коррекция рано или поздно неизбежна. Об этом предупреждает и российский 
ЦБ. Массовым инвесторам стоит быть осторожнее, не дожидаясь ужесточения регулирования, 
считает директор Финансового центра Сколково-РЭШ Олег ШИБАНОВ

Российским инвесторам 
доступны многие инстру-
менты международных рын-
ков. На Московской и Санкт-
Петербургской биржах торгу-
ются как отдельные акции, так 
и фонды на акции и облигации 
иностранных компаний. Но 
иногда сильный разогрев от-
дельных активов или призна-
ки слишком высокой оценки 
рынка могут оказаться инди-
катором будущих потерь из-
за возврата акций с ценовых 
пиков к средним уровням. Это 
проблема для регуляторов ло-
кальных рынков — не только в 
США бывают случаи, когда ин-
весторы теряют много денег на 
отдельных бумагах. Поэтому 
и появилось предупреждение 
Банка России о возможности 
потери «существенной части» 
инвестированных средств в 
случае колебаний рынков или 
отдельных акций.

Понятно, что активы зару-
бежных компаний оценены в 
иностранной валюте — в том 
числе евро и долларах, — по-
этому дают российским инве-
сторам возможность диверси-
фицировать свои вложения. 
Рынок США составляет по-
рядка 50% капитализации ми-
рового рынка акций, поэтому 
часть своего портфеля разум-
но вкладывать в американские 
компании.

Колебания валют могут 
компенсировать друг друга, и 
в результате доходность порт-

феля будет более сбалансиро-
ванной. Но возникает вопрос 
— насколько неквалифициро-
ванным инвесторам стоит кон-
центрироваться на зарубеж-
ных активах и в том числе на 
акциях конкретных компаний? 
Именно от этого зависит уро-
вень риска.

Выбор инструментов

Регулятор может ограни-
чить доступ к какой-то части 
рынка инвесторам, которые 
только начали торговать и 
пока рискуют небольшим объ-
емом средств. У Банка Рос-
сии есть подобные планы, они 
предполагают, что для неква-
лифицированных участников 
рынка остаются доступными 
не только акции зарубежных 
компаний, попавшие в коти-
ровальные списки, но и отно-

сительно простые диверсифи-
цированные инструменты, как 
ПИФ и ETF.

Наиболее взвешенный и 
современный подход к ин-
вестированию предполагает 
распределение средств по 
классам активов, то есть по 
акциям и облигациям, недви-
жимости и депозитам, драго-
ценным металлам и так далее. 
Направлять значительную 
долю вложений в отдельные 
акции обычно позволяют себе 
профессиональные участники 
рынка, которые тратят много 
времени на анализ стоимости 
и потенциала этих активов — 
например, Уоррен Баффет, у 
которого почти половина пу-
бличного портфеля вложена 
в Apple. А если неквалифици-
рованные игроки, у которых 
инвестиции не основное заня-
тие в жизни, сконцентрируют 
портфель на небольшом числе 
активов, то они, скорее всего, 
возьмут на себя непонятные 
риски.

Проблемы создает и про-
дажа неквалифицированным 
инвесторам финансовых ин-
струментов, которые не всег-
да полностью понятны даже 
самим продавцам из банков, 
таких, например, как инвести-
ционное страхование жизни. 
У регуляторов появляется го-
ловная боль — не мешать ин-
весторам терять деньги или 
вводить запреты и услышать 
обвинения в том, что они по-
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мешали гражданам разумно 
использовать свои деньги. 
Вспомним, как жаловались ин-
весторы, получившие доступ к 
рынку через Robinhood, когда 
им запретили торговать акция-
ми GameStop.

Регулирование будет уси-
ливаться

Можно ограничивать про-
дажу сложных инструментов 
массовым инвесторам — 
слишком высока вероятность 
ошибки при их использовании. 
Но должен ли регулятор пред-
упреждать о слишком высокой 
стоимости отдельных активов 
или «перегреве» конкретных 
рынков (например, США)?

Во-первых, это инвестици-
онное суждение и почти совет, 
который странно слышать от 
регулятора. Во-вторых, связь 
между большинством индика-
торов (например, отношение 
капитализации к прибыли) и 
будущей доходностью весьма 
незначительная. Методология 

out-of-sample, то есть правиль-
ного прогнозирования цены 
акций, демонстрирует отсут-
ствие прогнозной силы почти 
у всех линейных моделей для 
эффективного рынка США. 
Очень трудно утверждать, что 
в какой-то момент на отдель-
ном рынке надулся пузырь. 
Поэтому ограничивать вложе-
ния по географическому или 
секторальному принципу не 
стоит.

А вот рассказать инвесто-
ру, почему не всегда стоит сле-
довать за хайпом, очень важно. 
Кстати, Банк России делает 
это у себя на сайте — количе-
ство информации по финансо-
вой грамотности уже достаточ-
но, чтобы неквалифицирован-
ный игрок мог не совершать 
основных ошибок.

Надо напомнить, что огра-
ничения появляются не просто 
так. История валютных ипо-
течников, пострадавших в кон-
це 2000-х от резкого падения 
рубля, изменила подход к ре-
гулированию валютных креди-

тов. После 2014 года геополи-
тические изменения привели 
к снижению валютного долга 
российских компаний и уси-
лению регулирования валют-
ных кредитов и депозитов со 
стороны Банка России. Стра-
ховщики и пенсионные фонды 
вынуждены были применять 
более жесткие стресс-тесты.

Но речь не только про Рос-
сию — регулирование будет 
ужесточаться в США, Европе, 
Азии и даже свободолюбивой 
Швейцарии. Конкуренция за 
капитал важна, но при этом 
регуляторы не хотят допускать 
финансовой нестабильности, 
поэтому продолжат выстраи-
вать ограничения на притоки и 
оттоки спекулятивного капита-
ла.

Так что индивидуальным 
инвесторам остается либо 
вкладывать в торговлю на 
рынке больше времени и де-
нег, чтобы стать квалифициро-
ванными участниками рынка, 
либо примириться с растущи-
ми ограничениями.
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Новая эпоха фондового рынка
Развитие технологий и снижение порога входа на фондовый рынок привлекают к нему миллионы 
розничных инвесторов во многих странах. Это может провоцировать «войны», в которых несут 
потери все стороны, и дестабилизировать рынки: новая эпоха требует от регуляторов новых правил. 
Представляем вашему вниманию точку зрения о вышесказанном Сергея МОИСЕЕВА, советника 
первого заместителя председателя ЦБ РФ

Киностудия Metro-Goldwyn-
Mayer купила права на экрани-
зацию еще не написанной кни-
ги о противостоянии инвесто-
ров-любителей и хедж-фондов. 
Профессиональное издание 
The Wall Street Journal публи-
кует развернутое интервью с 
аспирантом машиностроитель-
ной специальности, превра-
тившим $500 в $203000. Гло-
бальные деловые телеканалы 
пестрят сводками с фондового 
«фронта». Может сложиться 
впечатление, что пользователи 
сайта Reddit, поднявшие акции 
компании GameStop, творят не-
что невероятное.

У толпы внутридневных 
трейдеров всегда были пред-
шественники, например, спе-
кулировавшие луковицами во 
времена тюльпаномании еще 
в XVII веке. В этом смысле ир-
рациональность инвесторов 
не является ничем новым или 
уникальным. Но есть и совсем 
новые обстоятельства, кото-
рые могут означать, что новая 
эпоха розничных инвесторов 
на фондовых рынках с ее соб-
ственными правилами только 
начинается. По выражению соз-
дателя форума WallStreetBets 
платформы Reddit, «огромная 
группа людей собралась за по-
керным столом, который рань-
ше был доступен только по 
приглашениям, – и игнориро-
вать это больше нельзя».

Pump and dump

Схема pump and dump (на-
качать и сбросить) на финансо-
вых рынках хорошо известна: 
ее иллюстрируют художествен-
ные фильмы об инвесторах, 

например «Бойлерная» или 
«Волк с Уолл-стрит». Легкость, 
с какой произошла накачка ак-
ций GameStop и затем других 
компаний, стала возможной 
благодаря нескольким обстоя-
тельствам.

Во-первых, нулевые тран-
закционные издержки. К при-
меру, если в России один из 
очень известных и крупных 
банков берет за брокерское об-
служивание от 0,06% до 0,3% 
с оборота за торговый день, то 
за рубежом все большую попу-
лярность приобретают онлайн-
брокеры с бесплатным брокер-
ским обслуживанием: после 
того как в 2019 г. брокерские ги-
ганты Charles Schwab и Fidelity 
отменили комиссии, интерес 
людей к финансовому рынку 
резко вырос – число пользова-
телей форума WallStreetBets 
платформы Reddit быстро пе-
ревалило за 0,5 млн, а в 2021 
г., во время кампании по по-
вышению акций GameStop, до-
стигло почти 9 млн (для срав-
нения: это почти столько же, 
сколько на Московской бирже 

зарегистрировано розничных 
инвесторов со всей России). 
«Реддиторов» обслуживал он-
лайн-брокер Robinhood, также 
зарабатывающий не на инве-
сторах, а на комиссии маркет-
мейкеров, которым достается 
поток его клиентских заявок.

Во-вторых, регуляторное 
требование подробного рас-
крытия информации хедж-
фондами о своих позициях. 
Призванное повысить про-
зрачность рынка, обеспечить 
справедливую торговлю и эф-
фективность ценообразова-
ния, оно позволило вычислить 
акции с максимальной корот-
кой позицией. Оно же помогло 
выявить уязвимость занявшего 
короткую позицию в отношении 
GameStop хедж-фонда Melvin 
Capital, который в результате 
атаки розничных инвесторов 
потерял около половины своих 
активов.

В-третьих, высокотехноло-
гичный доступ к торгам. Акции 
можно купить через мобильное 
приложение, в результате чего 
розничные инвесторы стали 
преобладать в торговле акция-
ми. В ходе пандемии COVID-19 
миллионы обычных граждан, 
сидя дома со смартфонами, 
вовлеклись во внутридневную 
торговлю. В 2019 г. на рознич-
ных инвесторов в США прихо-
дилось около 10% объема тор-
гов акциями – в 2021 г. история 
GameStop довела их долю до 
25%. Причем по мере созрева-
ния квалификации розничные 
инвесторы мигрируют со спот-
рынков на рынок опционов, 
где небольшие суммы премий 
позволяют брать высокие ри-
ски. Особенности их поведения 
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во многом объясняют коллапс 
ценообразования на опционы 
GameStop, о котором ниже.

«Конкурс красоты»

В 2013 г. Нобелевскую пре-
мию по экономике разделили 

Роберт Шиллер из Йельского 
университета, Юджин Фама и 
Ларс Петер Хансен из Чикагско-
го университета за «эмпириче-
ский анализ цен на активы». 
Сочетание лауреатов уникаль-
но, поскольку премию получили 
сторонники противоположных 
взглядов на природу рынка.

Фама считается отцом те-
ории эффективных рынков, а 
Шиллер – автором теории ир-
рационального поведения ин-
весторов. Классическая теория 
Фамы гласит, что приведенная 
стоимость актива отражает 
учет инвесторами в текущих 
ценах всей доступной информа-
ции. Хотя на практике рынки не 
являются эффективными, тем 
не менее любой фундаменталь-
ный анализ строится на оценке 
эмитента – чем, собственно, и 
занимаются хедж-фонды, ища 
жертву для коротких позиций.

В объяснении Шиллера ин-
весторов, особенно розничных, 
не интересует фундаменталь-

ный анализ: Шиллер напоми-
нает о метафоре Джона Мей-
нарда Кейнса, сравнившего 
фондовый рынок с конкурсом 
красоты, в котором зрителям 
предлагалось делать ставки на 
красавиц и побеждал тот, чей 
список максимально совпа-

дал с выбором большинства. 
Розничные инвесторы, делая 
свой выбор, ориентируются не 
на показатели компаний, а на 
те прогнозы, которые, как им 
представляется, делают дру-
гие.

В случае с «реддиторами» 
иррациональное поведение 
строилось на лозунге борьбы 
с «плохими парнями» из хедж-
фондов, обижающих «хоро-
ших» эмитентов. Однако за 
этим, по всей видимости, стоя-
ли далеко не любители. Теория 
валютных кризисов имеет уже 
многолетний опыт анализа ско-
ординированных спекуляций, 
когда крупный трейдер, зара-
нее занимая позицию, публич-
но выступает с прогнозами 
цены на актив, увлекая за собой 
множество более мелких инве-
сторов. В случае с GameStop 
роль координатора сыграл фо-
рум WallStreetBets, где боль-
шое количество рекоменда-
ций размещалось ботами. За 

борьбой с хедж-фондами, воз-
можно, стояли и другие хедж-
фонды. Однако большинству 
розничных инвесторов, про-
тивостоявших Уолл-стрит, об 
этом, скорее всего, было мало 
известно. Когда пыль уляжется 
– вполне вероятно, обнаружит-

ся, что многие мелкие 
инвесторы потеряли 
деньги, а Уолл-стрит 
выиграла, отмечает но-
белевский лауреат Пол 
Кругман через пару 
дней после того, как пу-
зырь GameStop лопнул. 
История о «маленьких 
парнях», борющихся с 
Системой, приобрела 
политический оттенок 
и привлекла внимание 
высокопоставленных 
популистов – но чтобы 
сделать жизнь граж-
дан лучше, нужна се-
рьезная политика, а не 
поощрение войн про-
тив «элит», призывает 
Кругман.

Ограничения рынка

Произошло то, что на про-
фессиональном языке назы-
вают «хищническая торговля» 
(predatory trading). Благодаря 
регуляторному требованию 
раскрытия информации о по-
зициях хедж-фондов известны 
объемы коротких позиций. Тол-
па занимает длинную позицию 
против хедж-фонда, тем самым 
заставляя его выкупать акции 
с рынка – ему приходится это 
делать, чтобы снизить свои по-
тери. Механизм известен и опи-
сан в работе Маркуса Бруннер-
майера из Принстонского уни-
верситета и Лассе Педерсена 
из Нью-Йоркского университе-
та – он заключается в получе-
нии выигрыша за счет принуж-
дения других участников рынка 
к пересмотру своих позиций. 
Тем же способом, например, 
Goldman Sachs и другие инве-
стиционные банки заработа-
ли на рухнувшем хедж-фонде 
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Long-Term Capital Management 
в 1998 г. (см. врез).

Хищническая торговля воз-
можна только на низколик-
видных рынках. В случае с 
GameStop капитализация эми-
тента не достигала и 0,1% ка-
питализации фондового рынка 
США. Попытка разогнать более 
емкий и разнообразный по со-
ставу рынок серебра успехом 
не увенчалась.

Что случилось с Long-
Term Capital Management

Хедж-фонд Long-Term 
Capital Management (LTCM) 
был известен своей звездной 
командой трейдеров и ученых, 
куда входили Майрон Шоулз и 
Роберт Мертон, получившие 
Нобелевскую премию по эконо-
мике «за новый метод опреде-
ления стоимости деривати-
вов». Стратегия LTCM, поми-
мо прочего, включала инвести-
ции в госдолг развивающихся 
экономик в счет финансового 
рычага 30:1. В 1998 г. на вол-
не азиатского кризиса фонд 
потерял значительную часть 
своих активов. Банкротство 
LTCM грозило сетевым эф-
фектом – позиция фонда на 
рынке свопов оценивалась в 
$1,25 трлн, что составляло 
5% глобального рынка. Феде-
ральный резервный банк Нью-
Йорка организовал синдикат 
для его докапитализации на 
$3,5 млрд. В 2000 г. LTCM был 
ликвидирован.

Профессиональные участни-
ки, отвечающие за арбитраж на 
финансовых рынках и движение 
к равновесной цене, высокочув-
ствительны к рыночной конъюн-
ктуре, что делает их уязвимыми 
к нападению толпы розничных 
инвесторов. В любом учебни-
ке для финансистов разбира-
ется модель справедливого 
ценообразования на активы и, 
как правило, мало что сказа-
но о требованиях к капиталу 
и ликвидности арбитражеров. 

Андрей Шлейфер из Гарвард-
ского университета и Роберт 
Вишни из Школы бизнеса им. 
Бута Чикагского университета 
разработали модель ограни-
ченного арбитража, которая как 
раз описывает ситуацию, где 
при росте волатильности про-
фессионалы вынуждены выйти 
из игры из-за регуляторных тре-
бований. Например, к собствен-
ным средствам, клиринговому 
обеспечению или ликвидности. 
Как следствие, те, кто отвечает 
за выравнивание цен, покида-
ют рынок, когда волатильность 
становится неприемлемой. 
Это еще больше усиливает 
волатильность и заставляет 
остальных профессионалов 
сокращать позиции по другим 
активам, что ведет к «эффекту 
заражения» и превращает шок 
на рынке отдельного актива в 
общерыночный шок.

Ограниченность арбитража 
в полной мере проявилась в си-
туации с GameStop и другими 
эмитентами. Один за другим 
хедж-фонды были вынуждены 
уходить с рынка, фронтально 
сокращая свои короткие по-
зиции и изучая сообщения с 
WallStreetBets, чтобы выяс-
нить, какие еще активы могут 
оказаться под ударом. Более 
того, и сами «реддиторы» стол-
кнулись с ограничениями фи-
нансовых посредников, когда 
онлайн-брокер Robinhood был 
вынужден временно приоста-
новить их торговлю из-за соб-
ственного дефицита клиринго-
вого обеспечения. Аналогич-
ным образом поступили многие 
российские брокеры, которые, 
ожидая худшего, закрыли до-
ступ к отдельным американ-
ским акциям.

Долгосрочные 
последствия

Спекулятивные атаки мил-
лионов розничных инвесторов 
имеют вполне определенные 
последствия для рыночной эф-
фективности и стабильности.

Во-первых, это влечет раз-
рушение ценообразования на 
финансовые активы и слом 
механизма перераспределе-
ния капитала. Как длинные, 
так и короткие позиции не-
обходимы для поиска равно-
весных цен активов. Попытки 
ограничить короткие продажи 
никак не снижают волатиль-
ность рынков и лишь ведут к 
сокращению рыночной ликвид-
ности. Если ранее обесценение 
акций сокращало возможности 
слабого эмитента привлекать 
новый акционерный капитал и 
в конечном счете вынуждало 
покидать рынок, то после серии 
атак «реддиторов» возникает 
вопрос, насколько рынок спо-
собен эффективно выполнять 
роль инвестиционного меха-
низма перераспределения ка-
питала от слабых к сильным.

Во-вторых, разрушается це-
нообразование на хеджирова-
ние. Пузырь привел к аномалии 
на рынке опционов на акции, 
чьи эмитенты подверглись спе-
кулятивной атаке. В професси-
ональной среде это подняло 
вопрос о том, насколько цено-
образование на деривативы в 
мире доминирующих рознич-
ных инвесторов способно вы-
полнять свои функции. Если 
в нормальных условиях вну-
тренняя стоимость опциона яв-
ляется разницей между ценой 
исполнения (страйк) и текущей 
ценой, то в случае с GameStop 
по мере раздувания капита-
лизации опционы стоили все 
меньше и торговались по цене 
ниже внутренней стоимости. 
Объясняется это тем, что спрос 
на бумаги предъявляли все те 
же розничные инвесторы, и ког-
да цена улетела вверх, у них не 
было денег, чтобы выкупать ак-
ции. Пакет, стоивший несколько 
тысяч, стал оцениваться в не-
сколько миллионов долларов. В 
связи с тем, что у большинства 
любителей таких денег не было, 
опционы не предъявлялись к ис-
полнению и стоили в несколько 
раз ниже внутренней стоимости. 
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Профессионалы, отвечающие 
за арбитраж в таких случаях, 
ввиду уже описанных сообра-
жений предпочли держаться по-
дальше, что и привело к устой-
чивой рыночной аномалии.

В-третьих, массовые атаки 
могут нести системный риск для 
всего финансового сектора. Це-
ленаправленная хищническая 
торговля против отдельных бан-
ков или фондов способна подо-
рвать их финансовую устойчи-
вость. А ведь за ними стоят те 
же вкладчики и инвесторы, что 
и сами любители с Reddit. Так, 
в случае с хищнической торгов-
лей против Long-Term Capital 
Management (см. врез выше) 
дело закончилось тем, что Фе-
деральный резервный банк 
Нью-Йорка был вынужден сроч-
но создать синдикат для спасе-
ния фонда. В противном случае 
хедж-фонд не оплатил бы свои 
обязательства перед другими 
участниками, что вызвало бы 
«эффект заражения» по всему 
финансовому сектору. Сетевые 
эффекты объясняют, почему 
«войны» инвесторов могут пла-
чевно заканчиваться для обеих 
сторон.

Проблемы становятся 
острее по мере расширения 
доступа розничных инвесто-
ров к возможностям фондового 
рынка. «Демократизация фи-
нансов» – как для займов, так 
и для инвестиций – стала лейт-
мотивом развития финансовых 
рынков. Наплыв розничных ин-
весторов наблюдается не толь-
ко в США, но и в мире разви-
вающихся экономик, включая 
Бразилию и Россию. В разви-
вающихся экономиках из-за не-
развитости институциональных 
инвесторов, таких как НПФ или 
страховщики, ситуация выгля-
дит более радикальной: к при-
меру, в России средства насе-
ления на фондовом рынке уже 
превышают объемы институци-
ональных инвесторов. Онлайн-
доступ к торгам и мобильные 
приложения, конкуренция за 
тарифы, популяризация инве-

стиций и появление «народ-
ных гуру» в социальных сетях, 
низкие процентные ставки, на-
копление инвесторами квали-
фикации – все это будет спо-
собствовать тому, чтобы исто-
рия GameStop повторялась на 
рынках разных активов. К при-
меру, некоторые российские 
брокеры при крупных банках 
уже начали в социальных се-
тях призывать граждан присо-
единиться к небывалому буму. 
Противодействие «накачке и 
сбросу» потребует со стороны 
регуляторов стабилизирующих 
инструментов и своевременной 
модернизации политики.

Варианты стабилизации

Потенциально регуляторы 
располагают несколькими аль-
тернативными средствами для 
лечения болезни, порождаемой 
дестабилизирующими спекуля-
циями.

Во-первых, раскрытие ин-
формации о составе инвести-
ционных портфелей может ре-
ализовываться с задержкой во 
времени, призванной обеспе-
чить баланс между прозрачно-
стью финансовой деятельности 
и устойчивостью цен на активы.

Во-вторых, могут задейство-
ваться механизмы временной 
приостановки торгов при росте 
волатильности цен. К примеру, 
на Московской бирже в слу-
чае взлета цены выше опреде-
ленного порога используется 
принудительный дискретный 
аукцион. Однако в случае с 
GameStop NASDAQ не только 
не приостановила торги, но и 
повысила лимит ежедневных 
колебаний.

В-третьих, могут быть по-
вышены требования к клирин-
говому обеспечению, которое 
сжимает торговую активность. 
Учитывая, что современный 
фондовый рынок работает в ре-
жиме Т+2 (расчеты проводятся 
не сразу, а через два дня), воз-
можность торговать без денег и 
бумаг исчезает.

В-четвертых, в качестве воз-
можной меры инвесторам-лю-
бителям может предоставлять-
ся доступ только к надежным 
и ликвидным акциям, в част-
ности, входящим в фондовые 
индексы. С одной стороны, это 
лишает розничных инвесто-
ров возможности заниматься 
любыми сделками, но с другой 
стороны – делает результат их 
инвестиций более предсказуе-
мым. Аналогичные ограничения 
имеют многие институциональ-
ные инвесторы, работающие со 
средствами граждан, например 
пенсионные фонды.

В-пятых, может быть повы-
шен порог входа на рынок за 
счет повышения транзакцион-
ных издержек, например, непо-
пулярных налогов, чья ставка 
зависит от периода удержа-
ния активов, – идея, восходя-
щая к налогу Тобина на спот-
операции с иностранной валю-
той (предложенному в конце 
1970-х нобелевским лауреатом 
по экономике Джеймсом Тоби-
ном для снижения валютных 
спекуляций).

В-шестых, возможно раз-
витие технологий и продуктов 
коллективного инвестирования 
вместо индивидуальной торгов-
ли. Примерами таких продуктов 
являются индексные фонды, 
позволяющие купить репрезен-
тативную корзину на весь ры-
нок, и биржевые фонды, пред-
лагающие доступ к комбинации 
определенных активов. Сюда 
же относятся робоконсультан-
ты, рассчитывающие структуру 
портфеля не по иррациональ-
ным соображениям, а по предо-
пределенным правилам.

Наконец, может подейство-
вать знание о неотвратимости 
наказания – ужесточение пра-
вил против манипулирования 
рынком и инсайдерской торгов-
ли. Американская SEC, по всей 
видимости, пойдет по последне-
му пути, запустив расследова-
ние добросовестности рыноч-
ных практик.
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Как цифровой рубль повлияет на 
банки и их клиентов
Вадим Грищенко,  
Консультант департамента исследований и прогнозирования Банка России.
Александр Морозов,  
Директор департамента исследований и прогнозирования Банка России.
Екатерина Петренева,  
Главный экономист департамента исследований и прогнозирования Банка России.
Андрей Синяков,  
Заместитель директора департамента исследований и прогнозирования Банка России

Возможность появления цифрового рубля вызвала у банковского сообщества опасения, связанные с 
последствиями перетока средств клиентов в цифровую национальную валюту. Однако эти опасения 
несостоятельны. Об этом в материале «Эконс» эксперты Банка России

Публикация Банком России 
доклада «Цифровой рубль» 
вызвала в экспертном сообще-
стве оживленную дискуссию о 
плюсах и минусах националь-
ной цифровой валюты, в ходе 
которой банковское сообще-
ство высказало в том числе 
опасения по поводу возникно-
вения ряда рисков для свое-
го бизнеса. Например, рисков 
того, что произойдет значимый 
переток средств в цифровой 
рубль, вследствие чего может 
возникнуть дефицит фондиро-

вания, а это, в свою очередь, 
приведет к подорожанию кре-
дитов для клиентов банков и к 
росту кредитных рисков в бан-
ковской системе в целом (от-
метим, что подобные опасения 
возникают и в других странах, 
где идет дискуссия о цифровых 
валютах центрального банка).

Прежде чем проанализиро-
вать эти тезисы, нужно рассмо-
треть, на чем именно они осно-
ваны (подробнее влияние циф-
рового рубля на банковский 
сектор рассмотрено в аналити-

ческой записке департамента 
исследований и прогнозирова-
ния Банка России).

В фильме «Банкир», вышед-
шем в 2020 г., одного из героев 
просят объяснить, за счет чего 
банк получает прибыль. Герой 
отвечает: пекарня зарабатыва-
ет на том, что продает хлеб по 
цене выше стоимости его про-
изводства, а банк зарабатыва-
ет, привлекая средства по низ-
ким ставкам и выдавая кредиты 
по более высоким.

Очевидно, что чем ниже для 
банка стоимость привлеченных 
средств, тем больше прибыли 
он получает. Наиболее выгодны 
банкам текущие счета клиен-
тов – это зарплатные проекты, 
дебетовые карты, расчетные 
счета компаний и т.д. По ним 
для клиентов выплачивается 
околонулевой процент, а сами 
банки, зная суммы устойчивых 
остатков по таким счетам, мо-
гут размещать эти средства 
под рыночный (а не околонуле-
вой) процент на денежном рын-
ке, на депозитах в центральном 
банке, или вкладывать в другие 
приносящие доход низкориско-
вые активы. Источник дохода 
за счет «дешевых» пассивов 
особенно значим для крупных 
банков, обладающих собствен-
ной разветвленной платежной 
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инфраструктурой: по нашим 
оценкам, в среднем за 2018–
2020 гг. доля доходов от разме-
щения средств текущих счетов 
в чистом процентном доходе 
банковского сектора состав-
ляет около 13%, а у крупных 
банков – 15%. В доналоговой 
прибыли банков доля таких до-
ходов составляет 25%.

Однако по мере развития 
финансовых технологий кон-
куренция за этот источник про-

центного дохода возрастает: 
финтех-компании, оказывая 
платежные услуги, предлагают 
домохозяйствам и бизнесу не-
нулевой доход за их средства, 
и часто более высокий, чем у 
банков, тем самым перераспре-
деляя часть прибыли в пользу 
клиентов для увеличения своей 
доли на рынке. Так же поступа-
ют и некоторые банки, реализу-
ющие агрессивную стратегию 
повышения своей рыночной 
доли.

Некоторые игроки встраи-
ваются в эти тенденции и даже 
их формируют, создавая эко-
системы вокруг собственных 
брендов. Помимо традиционно-
го банковского обслуживания, 
они предоставляют широкий 
спектр финансовых услуг, на-
чинают оказывать и нефинан-
совые услуги, от доставки еды 
до медицинских сервисов и 
образовательных продуктов. 
Например, если клиента не 
устраивают низкие ставки по 
депозитам, он обращается к 
продуктам того же банка – его 

брокерской компании, пенси-
онным фондам, ПИФам и т.д. 
Зачастую это можно сделать в 
том же самом онлайн- или мо-
бильном приложении банка. В 
результате вкладчики остаются 
в банке, сохраняется и часть 
доходов экосистемы от высоко-
ликвидных пассивов (остатков 
на брокерских счетах и т.п.).

Поскольку основная предпо-
лагаемая функция цифрового 
рубля – использование в расче-

тах, то можно ожидать, что кли-
енты банков будут рассматри-
вать цифровой рубль как аль-
тернативу наличным рублям 
и как альтернативу средствам 
на текущих счетах. Произой-
дет частичный переток средств 
клиентов с текущих счетов в 
банках в цифровой рубль – а 
так как все электронные ко-
шельки цифрового рубля будут 
находиться на балансе Банка 
России и проценты по ним, как 
и наличным деньгам, не начис-
ляются, то коммерческие банки 
действительно лишаются воз-
можности как-либо заработать 
на средствах в цифровых ко-
шельках (Банк России не будет 
начислять проценты по остат-
кам в кошельках с цифровыми 
рублями, чтобы не конкуриро-
вать с банками за сбережения 
граждан).

Однако тенденция к сокра-
щению или даже обнулению 
ренты, возникающей у бан-
ков из-за существования «де-
шевых» пассивов, – это уже 
сформировавшаяся реаль-

ность во всем мире, включая 
Россию, и на фоне конкурен-
ции с финтех-компаниями она 
будет развиваться независимо 
от того, появятся цифровые 
валюты центральных банков 
или нет. И эта тенденция по-
казывает, что существование 
таких «дешевых» пассивов ни-
как не обосновано с точки зре-
ния рыночной эффективности. 
Можно ожидать, что с введе-
нием цифрового рубля часть 
процентного дохода от «деше-
вых» пассивов банки перерас-
пределят в пользу клиентов 
– владельцев текущих счетов, 
подняв ставки по таким сче-
там, чтобы избежать перетока 
высоколиквидных пассивов в 
цифровой рубль и сохранить 
этот источник дохода.

Сокращение процентного 
дохода банков от «дешевых» 
пассивов снизит чистую про-
центную маржу и прибыльность 
банков (есть основания также 
ожидать сокращения разброса 
процентной маржи между от-
дельными банками). Вместе с 
тем это подтолкнет их быстрее 
проводить цифровую транс-
формацию бизнеса, оптими-
зировать расходы, повышать 
комиссионные доходы от рас-
ширения оказываемых услуг. 
От этого выиграют и банков-
ские клиенты, и банки, которые 
успешно справятся с этой зада-
чей.

Могут ли у банков возник-
нуть дефицит фондирования 
и нехватка ресурсов для вы-
дачи кредитов?

Сегодня Банк России под-
держивает ставки овернайт 
денежного рынка вблизи клю-
чевой ставки, предоставляя 
или абсорбируя столько лик-
видности, сколько необходимо. 
При таком подходе дефицита 
короткого фондирования в бан-
ковском секторе возникать не 
должно. Но рефинансирование 
в ЦБ будет уже не «бесплат-
ным»: как следствие, стоимость 
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короткого фондирования для 
банков станет рыночной.

Способность банков выда-
вать долгосрочные кредиты от 
самого факта перетока части 
пассивов в цифровой рубль 
не пострадает: в современном 
мире депозиты не выступают 
источником для выдачи креди-
тов.

Помимо рефинансирования 
в ЦБ, у банка есть еще несколь-
ко вариантов действий, если 
при перетоке средств в циф-
ровой рубль он теряет ликвид-
ность:

• сокращать объем депо-
зитов в Банке России;

• повышать ставки по вы-
соколиквидным пассивам (теку-
щим счетам клиентов);

• повышать ставки по 
срочным депозитам.

В нормальной (не кризисной) 
ситуации сложно представить, 
что вкладчики массово предпо-
чтут беспроцентный цифровой 
рубль депозитам, обеспечи-
вающим околорыночный про-
центный доход. Поэтому пере-
ток средств в цифровые рубли 
будет плавным. Для кризисных 
же ситуаций у центральных 
банков существуют специаль-
ные инструменты.

Вырастут ли ставки по 
кредитам для заемщиков?

Есть точка зрения, что повы-
шение стоимости фондирова-
ния ведет и к росту стоимости 
кредита и что банки повысят 
ставки по кредитам для компен-
сации своих потерь на «деше-
вых» пассивах. Но если так, то 
что мешает банкам увеличить 
стоимость кредитов уже сей-
час, чтобы получать еще боль-
ший доход?

Решение о стоимости креди-
тов и депозитов принимается 
банками раздельно – это ос-
нова современного управления 
активами и пассивами банков. 
Принимая решение о стоимо-
сти кредита, банки берут в рас-
чет не стоимость депозитов, а 

безрисковую рыночную стои-
мость денег – банк сравнивает 
процент, который получит по 
кредиту, с альтернативным до-
ходом, который получит вместо 
выдачи кредита. Как правило, 
минимальный альтернатив-
ный доход (т.н. трансфертная 
кривая) представлен уровнем 
доходности ОФЗ соответству-
ющей срочности. От введения 
цифрового рубля механизм 
формирования стоимости кре-
дитов не изменится.

Итак, переток депозитов 
в цифровые рубли скажется 
главным образом на депозит-
ных ставках банков. При этом 
может возрасти стоимость бан-
ковских услуг, если банки пере-
ложат часть потерянных дохо-
дов, например, на комиссии за 
обслуживание банковских сче-
тов. Но здесь будет играть роль 
конкуренция (и необходимость 
ее поддержания), стимулиру-
ющая банки повышать эффек-
тивность и снижать расходы, 
– и банки уже сталкиваются с 
нею со стороны финтех- и биг-
тех-компаний.

По мере все большего ис-
пользования цифрового рубля 
постепенно может произойти 
переход от структурного про-
фицита ликвидности к устой-
чивому структурному дефи-
циту ликвидности, то есть к 
ситуации, когда банки имеют 
стабильную задолженность 
перед центральным банком. В 
результате положение ставки 
денежного рынка в коридоре 
процентных ставок (ключевая 
ставка плюс-минус 1 процент-
ный пункт) может измениться, 
что способно повлиять и на 
ставки на других сегментах фи-
нансового рынка. Однако такие 
эффекты учитываются Банком 
России, и траектория ключевой 
ставки выбирается таким обра-
зом, чтобы денежно-кредитные 
условия способствовали под-
держанию ценовой стабильно-
сти (то есть инфляции вблизи 
4%). То есть в случае перехода 
к структурному дефициту из-за 

распространения цифрового 
рубля денежно-кредитные ус-
ловия будут аналогичны тем, 
которые имели бы место и без 
введения цифрового рубля.

Станет ли поведение бан-
ков более рискованным?

Еще одно опасение связано 
с тем, что сокращение процент-
ных доходов на стороне пасси-
вов вынудит банки компенсиро-
вать эти доходы за счет выдачи 
более рискованных кредитов, 
что, в свою очередь, увеличит 
риски финансовой стабильно-
сти в целом. Однако подобная 
точка зрения имеет несколько 
ограничений:

• во-первых, принятие 
рисков как отдельными банка-
ми, так и на макроуровне можно 
регулировать;

• во-вторых, сами банки, 
принимая более высокие кре-
дитные риски, смогут получить 
и более высокие ожидаемые 
доходы, но ценой нагрузки на 
капитал, поскольку рост до-
ходов будет сопровождаться 
и ростом риска. Наращивать 
риски в ситуации сокращения 
безрисковых доходов было 
бы крайне нерационально: это 
примерно как, потеряв коше-
лек, пойти «отыгрываться» в 
казино.

Резюмируя все перечислен-
ные опасения, можно сказать, 
что введение цифрового ру-
бля действительно усилит уже 
сформировавшуюся тенденцию 
снижения доходов банков от 
«дешевых» пассивов. И часть 
этих доходов получат клиенты 
банков. При этом сложностей 
с фондированием не возник-
нет – Банк России предоставит 
банкам необходимое рефинан-
сирование; в условиях конку-
ренции между банками и неиз-
менности процентных ставок 
денежного рынка кредиты не 
должны стать дороже; на ап-
петите к риску введение циф-
ровой национальной валюты 
также не скажется.
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Ценности инвестора
Экономисты, политологи и философы давно анализируют, как жизнь при рыночной экономике влияет 
на ценности людей и их политические предпочтения. В последние годы все больше внимания приковано 
к одному из важнейших видов рынков – финансовому – и тому, как он может воздействовать на личные 
характеристики. Все больше людей становятся инвесторами, тем самым получая особый опыт: во 
главе угла оказывается материальная выгода, необходимость постоянно оценивать риски, которые 
предстоит принять, возникают представления о победителях и проигравших, пишут профессор 
политологии Йотам МАРГАЛИТ из Тель-Авивского университета и профессор экономики Моисей 
ШАЙО из Еврейского университета Иерусалима

Рекордный приток 
инвесторов

В 2020 г. на Московскую 
биржу пришло рекордное чис-
ло инвесторов – физических 
лиц: почти 5 млн человек, это 
больше, чем в совокупности за 
все предыдущие годы. Общее 
количество частных инвесто-
ров на российском фондовом 
рынке за прошлый год достиг-
ло 8,8 млн человек, около 10% 
экономически активного насе-
ления России. В США напрямую 
или косвенно инвестируют в 
акции больше половины домо-
хозяйств (52%), показывают 
данные Pew Research. В Вели-
кобритании, согласно сведени-
ям сервиса Finder, владеет ак-
циями треть населения (33%).

Представление о том, что 
финансовые рынки влияют на 
социально-экономические цен-
ности и политические предпо-
чтения людей, пока во многом 
носило умозрительный харак-
тер: основная часть современ-
ных исследований по этой теме 
сосредоточена на обратном 
эффекте, а именно – какие цен-
ности, убеждения и взгляды 
способствуют тому, что люди 
готовы заняться инвестициями 
или выберут те или иные фи-
нансовые активы. Например, 
исследования показывают, что 
люди, которые более терпимы 
к риску, оптимистичны и общи-
тельны, а также изначально от-
личаются большим доверием, 
с большей вероятностью будут 
вкладываться в акции.

Предположения о том, что 
инвестиционная активность ска-
зывается на ценностных уста-
новках людей, зачастую могли 
основываться лишь на корре-
ляциях. Так, Маргалит и Шайо 
сопоставили долю населения, 
инвестирующего в фондовый 
рынок, и данные из World Values 
Survey об отношении людей к 
политике перераспределения: 
анализ выборки из 38 стран по-
казал, что чем выше доля насе-
ления, вовлеченного в фондо-
вый рынок, тем меньше людей 
считают, что государство долж-
но активно участвовать в вырав-
нивании доходов населения.

Но говорить о причинно-
следственных связях на основе 
подобного анализа нельзя, под-
черкивают авторы: сложно от-
делить воздействие иных фак-
торов. Сделать это позволяют 
эксперименты, один из которых 
и провели Маргалит и Шайо в 
своем недавнем исследовании.

Политические взгляды 
розничных инвесторов

В полевом эксперименте 
приняли участие около 2700 
человек, взрослых жителей Ве-
ликобритании. Около 2200 из 
них получили от организаторов 
по 50 фунтов стерлингов, кото-
рые они должны были в течение 
шести недель инвестировать в 
различные финансовые акти-
вы. Остальные оказались в кон-
трольной группе и инвестиций 
не совершали. Часть участников 
эксперимента, получивших 50 

фунтов, инвестировала в ре-
альные акции, а часть составля-
ла виртуальный портфель. Все 
это время все участники экспе-
римента регулярно отвечали на 
вопросы об их отношении к тем 
или иным социально-экономиче-
ским принципам и институтам.

Исследователи обнаружили, 
что в ходе эксперимента участ-
ники, делавшие реальные инве-
стиции, сместились «вправо» в 
своих социально-экономических 
ценностях, то есть в отношении 
к таким вопросам, как экономи-
ческая справедливость, нера-
венство, перераспределение, а 
также роль удачи в финансовом 
успехе. Они стали в большей 
мере поддерживать прорыноч-
ную политику, демонстрировать 
большее доверие к рынку и уве-
ренность в способности людей 
делать успешные инвестиции, 
у них выросла готовность вы-
ступать против регулирования 
рынков и повышения налогов с 
целью поддержать тех, кто по-
терял работу. Произошедший 
сдвиг был эквивалентен 11–14% 
разрыва между лейбористами и 
консерваторами, двумя ведущи-
ми политическими партиями Ве-
ликобритании. И этот эффект, 
как выяснили ученые, долго-
срочный – он сохранялся спустя 
год, во время повторного опро-
са участников выборки, а также 
не зависел от отношения к риску 
и от того, насколько успешными 
оказались их инвестиции. Среди 
составлявших «виртуальный» 
портфель подобный эффект не 
обнаружился.
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Исследователи анализиро-
вали два возможных механиз-
ма, за счет которых инвестиро-
вание может воздействовать 
на ценностные установки и по-
литические взгляды. Первый 
вариант – «канал активности» 
(activity channel) – предполага-
ет, что на мышление и взгляды 
инвесторов влияет их личная 
инвестиционная деятельность, 
то есть стремление получить 
выгоду, способность принимать 
риски, перспектива возможно-
го выигрыша или потерь. Вто-
рой – «канал взаимодействия» 
(exposure channel) – подраз-
умевает, что влияние на соци-
ально-экономические ценности 
инвесторов оказывает не сама 
по себе инвестиционная дея-
тельность, а взаимодействие с 
финансовыми рынками. Инве-
сторы начинают лучше пони-
мать, как работает экономика и 
рынки, как могут влиять на цены 
активов изменения в процентных 
ставках, политические события 
и рыночное регулирование, – в 
результате повышается осве-
домленность о финансовых рын-
ках и доверие к ним. Результаты 
эксперимента показали, что бо-
лее эффективным оказался «ка-
нал взаимодействия».

Вовлеченность в финансо-
вый рынок может оказывать 
влияние на политические взгля-
ды, поскольку предпочтения 
инвесторов могут смещаться 
в сторону политики, благопри-
ятной для рынков (а значит, и 
благосостояния инвесторов). 
Например, участие британцев 
в приватизации оказало зна-
чительную поддержку правя-
щей Консервативной партии во 
время выборов в 1983 и 1987 
гг., отмечается в работе Дон-
ли Студлара из Университета 
Оклахомы с соавторами. По их 
оценкам, акции приватизируе-
мых госкомпаний купили при-
мерно 22% избирателей, кото-
рые с большей вероятностью 
стали воспринимать экономиче-
скую ситуацию в стране в целом 
как позитивную и потому ак-

тивно голосовали за правящую 
партию. Британцы, владеющие 
акциями, с большей вероятно-
стью (почти на 15%) голосова-
ли за консерваторов, показало 
исследование Марка Хуберти 
из Университета Калифорнии, 
проанализировавшего данные 
за 1992–2005 гг.

Мыши и мораль

При помощи экспериментов 
исследователи анализируют 
влияние рынков не только на по-
литические, но и на моральные 
установки. Так, Армин Фальк, 
профессор экономики из Бонн-
ского университета, и Нора Чех, 
профессор экономики из Бам-
бергского университета, в своей 
работе ( .pdf) при помощи экс-
перимента решили проверить, 
верно ли давнее и довольно 
противоречивое представление 
о том, что рыночное взаимо-
действие может размывать мо-
ральные ценности.

Участникам предлагалось 
сделать выбор между спасени-
ем жизни лабораторной мыши 
и получением денежного воз-
награждения. Для разных групп 
были предусмотрены разные 
способы принять решение: одни 
принимали его индивидуаль-
но, выбирая, получить 10 евро 
или же отказаться от денег, со-
хранив тем самым жизнь мыши; 
другие делили вознаграждение 
на «двустороннем рынке», в 
паре покупатель – продавец, 
который «владел» мышью, 
либо отказывались от сделки, и 
мышь оставалась жива; третьи 
обсуждали «стоимость» жизни 
мыши на «расширенном рын-
ке» из 7 покупателей и 9 про-
давцов, у каждого из которых 
было по мыши, на условиях, 
аналогичных «двустороннему 
рынку». (Эксперимент был одо-
брен Комитетом по этике Уни-
верситета Бонна, оговаривают 
исследователи, «приговорен-
ных» мышей реально убивали, 
но это были «лишние» мыши, и 
их бы умертвили и без экспери-

мента, о чем его участникам не 
сообщалось. При этом участни-
кам эксперимента до его начала 
рассказывали о последствиях 
их решений и демонстрировали 
короткое видео о том, как про-
исходит процесс умерщвления 
лабораторных мышей. Если же 
мышь оставляли в живых, ав-
торы эксперимента обязались 
ее выкупить у университета – 
таким образом были спасены 
сотни мышей, которые «живут 
в наилучших условиях и при ме-
дицинской помощи», отчитыва-
ются авторы.)

Оказалось, что именно 
участники «рыночных» групп 
чаще были готовы пожертво-
вать жизнью мыши ради воз-
награждения – то есть готовы 
к решению, причиняющему 
вред другим. В первой «инди-
видуальной» группе около 46% 
участников выбрали деньги, в 
группе с «двусторонним рын-
ком» – 72%, а с «расширенным 
рынком» – почти 76%, причем в 
этом варианте мышью готовы 
были пожертвовать за наимень-
шую сумму. «На рынках люди 
сталкиваются с некоторыми ме-
ханизмами, которые могут сни-
зить их чувство вины и ответ-
ственности», – объясняет Чех. 
Подобные же механизмы дей-
ствуют, например, когда люди, 
осуждая детский труд, покупают 
товары, в производстве кото-
рых он использован, приводят 
пример авторы.

С одной стороны, участники 
рынка сосредоточены скорее 
на конкуренции и прибыли, не-
жели на вопросах морали, с 
другой – вину можно разделить 
с другими участниками рынка, 
которые тоже могут нарушать 
моральные стандарты. По сло-
вам Фалька, общая логика рын-
ка заставляет каждого участни-
ка считать, что, если он не купит 
или не продаст что-то сейчас, 
это все равно сделает кто-то 
другой.

Ирина Рябова, 
редактор Econs.online
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ФРС будет сохранять мягкую 
денежно-кредитную политику 
до тех пор, пока экономика США 
не восстановится
Федеральная резервная система (ФРС) будет сохранять мягкую денежно-кредитную политику 
до тех пор, пока американская экономика полностью не восстановится от последствий кризиса, 
вызванного пандемией коронавируса, заявил председатель Федрезерва Джером ПАУЭЛЛ, 
выступивший в банковском комитете Сената с полугодовым докладом

«Мы по-прежнему далеки от 
наших целей в плане занято-
сти и инфляции», - сказал Пау-
элл. В связи с этим, по его сло-
вам, ФРС продолжит поддер-
живать экономику, сохраняя 
близкую к нулю базовую став-
ку и продолжая масштабную 
программу выкупа облигаций 
до «достижения существенно-
го прогресса», которое может 
занять «некоторое время». Па-
уэлл отметил, что устойчивый 
прогресс в плане вакцинации 
от коронавируса, а также не-
сколько раундов бюджетного 
стимулирования, улучшили 
перспективы экономики США.

Предыдущее выступление 
Пауэлла перед законодателя-
ми состоялось 1 декабря, когда 
заболеваемость COVID-19 в 
США росла, власти некоторых 
штатов ужесточали ограни-
чительные меры, а массовая 
вакцинация еще не началась. 
Тогда Пауэлл отмечал «край-
нюю неопределенность» в от-
ношении перспектив экономи-
ки. Его заявления во вторник 
звучали более оптимистично, 
пишет The Wall Street Journal.

«В последние недели число 
новых случаев COVID-19 сни-
жалось, и продолжающаяся 
вакцинация дает надежду на 
то, что мы сможем вернуться 
к более нормальным условиям 
позднее в этом году», - заявил 

Пауэлл. «Когда мы возьмем 
пандемию под контроль, мы 
сможем справиться со всем 
этим быстрее, чем мы думали, 
и это просто отлично, - сказал 
он. - Однако пока этого не про-
изошло. Работа еще не сдела-
на».

По словам Пауэлла, ин-
фляция в США может ока-
заться довольно волатильной 
в течение следующего года и, 
вероятно, усилится при росте 
потребительских расходов 
на фоне восстановления эко-
номики. Ускорение инфляции 
станет «проблемой, с которой 
хорошо было бы столкнуться» 
в мире, где экономические и 
демографические факторы в 
течение четверти века пода-
вляли рост потребительских 
цен, заявил он.

Пауэлл отметил, что не 
ожидает подъема инфляции 
до «тревожных уровней», а 
также «не стал бы ждать су-
щественного и устойчивого 
роста потребительских цен». 
«Инфляционная динамика ме-
няется со временем, однако 
это не происходит мгновен-
но, и, таким образом, мы не 
считаем, что рост бюджетных 
расходов, при том, что он не 
будет длиться много лет, мо-
жет реально изменить инфля-
ционную динамику», - заявил 
Пауэлл. Он отметил также, что 
Штатам в какой-то момент в 
будущем придется сокращать 
бюджетный дефицит. Однако, 
по его мнению, в настоящее 
время приоритетом властей 
должно быть полное восста-
новление экономики.

Федеральная резервная система (ФРС) США, выполняющая функции 
центрального банка страны, тщательно изучает вопрос того, стоит 
ли вводить цифровой доллар. Об этом заявил председатель ФРС 
Джером ПАУЭЛЛ, выступая на слушаниях в банковском комитете 
Сената Конгресса.

«Мы тщательно изучаем, очень тщательно, следует ли вводить циф-
ровой доллар. Некоторые центробанки поступают соответствующим об-
разом (вводят цифровую валюту - прим. ТАСС), поскольку технологии 
позволяют. Технологии позволяют и частным игрокам создавать подоб-
ные цифровые инструменты, - сказал он, отвечая на соответствующий 
вопрос одного из сенаторов. - Однако есть технические вопросы. Мы 
обязаны решать проблемы технического характера и широко консуль-
тироваться с общественностью».

По словам главы ФРС, доллар является мировой резервной валю-
той, в связи с этим США несут определенную ответственность.

В то же время, отметил Пауэлл, необходимо избегать дестабилизи-
рующих действий и тех мер, которые могут привести к выводу средств 
из банковской системы.


