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ПРЕСС–РЕЛИЗ № 3

31 января, 2022 года г. Нур-Султан

О ситуации на 
финансовом рынке 

1. Инфляция и инфля-
ционные ожидания

По данным Бюро нацио-
нальной статистики Агентства 
по стратегическому планиро-
ванию и реформам Республи-
ки Казахстан, в декабре 2021 

года инфляция составила 
0,6% (в декабре 2020 года – 
0,9%).

Годовая инфляция сложи-
лась на уровне 8,4% (в де-
кабре 2020 года – 7,5%). В 
структуре инфляции цены на 

продовольственные товары в 
годовом выражении повыси-
лись на 9,9%, непродоволь-
ственные товары – на 8,5%, 
платные услуги – на 6,5%.

В декабре 2021 года коли-
чественная оценка ожидаемой 

через год инфляции по ре-
зультатам опроса населения 
составила 10,3%.

2. Международные ре-
зервы и денежные агрегаты

Валовые международные 
резервы Национального Бан-
ка за декабрь 2021 года, по 
предварительным данным, 
снизились на 3,1% и состави-
ли 34,4 млрд долларов США 
(с начала года снижение на 
3,5%).

Снижение золотовалютных 

резервов произошло за счет 
валютной части активов из-
за выплаты государственного 
долга, операций по счетам 
Правительства и корреспон-
дентским счетам клиентов На-
ционального Банка, а также 
валютных интервенций.

Международные резервы 
страны в целом, включая ак-
тивы Национального фонда 
в иностранной валюте (55,3 
млрд долларов США), по 
предварительным данным, на 
конец декабря 2021 года со-

ставили 89,7 млрд долларов 
США.

Денежная база в декабре 
2021 года расширилась на 
4,6% и составила 10 957,7 
млрд тенге (с начала года рас-
ширение на 12,1%). Узкая де-
нежная база, т. е. денежная 
база без учета срочных депо-
зитов банков второго уровня в 
Национальном Банке, расши-
рилась на 12,9%, до 6 945,4 
млрд тенге (с начала года рас-
ширение на 36,5%).

Денежная масса за декабрь 
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1 Средневзвешенное значение доходности операций однодневного репо с ценными бумагами корзины ГЦБ с отсечением 5% сделок с 
наименьшей и наибольшей доходностью.
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.

2021 года выросла на 4,9% и 
составила 30 099,3 млрд тенге 
(с начала года рост на 20,8%), 
наличные деньги в обраще-
нии увеличились на 3,2% до 
2 997,7 млрд тенге (с начала 
года рост на 6,0%).

3. Операции Нацио-
нального Банка в области 
денежно-кредитной полити-
ки

24 января 2022 года Наци-
ональный Банк принял реше-
ние повысить базовую ставку 

до 10,25% годовых с процент-
ным коридором +/– 1,00 п.п.

Индикатор TONIA[1], кото-
рый является таргетируемой 
(целевой) ставкой при прове-
дении операций денежно-кре-
дитной политики на денежном 

рынке, в декабре 2021 года 
формировался внутри про-
центного коридора. В декабре 
2021 года средневзвешенное 
значение TONIA составило 
10,5% годовых (в ноябре 2021 
года – 9,5%).

Инструменты денежно-
кредитной политики. На 
конец декабря 2021 года от-
рицательное сальдо операций 
Национального Банка (откры-
тая позиция Национального 
Банка) на денежном рынке со-
ставило 3,4 трлн тенге.

Объем банковских депо-
зитов в Национальном Банке 
составил 571,3 млрд тенге. 
Объем ликвидности, изымае-
мый посредством депозитных 
аукционов, составил 1 116,9 

млрд тенге.
Объем краткосрочных нот в 

обращении на конец декабря 
2021 года составил 2 102,5 
млрд тенге, снизившись за ме-
сяц на 15,0%.

В декабре 2021 года было 
проведено 6 аукционов на об-
щую сумму 1 217,1 млрд тен-
ге, в том числе 4 аукциона по 
размещению 1-месячных нот 
на сумму 929,1 млрд тенге 
(средневзвешенная доход-
ность – 9,72%), 1 аукцион по 
3-месячным нотам на сум-
му 232,7 млрд тенге (доход-
ность – 9,80%), 1 аукцион по 
полугодовым нотам на сумму 
55,2 млрд тенге (доходность – 
9,96%).

Объем погашения кратко-
срочных нот Национального 

Банка за декабрь 2021 года 
составил 1 731,2 млрд тенге.

4. Г осу д а р с т в ен н ы е 
ценные бумаги Министер-
ства финансов Республики 
Казахстан.

В декабре 2021 года Ми-
нистерство финансов Респу-
блики Казахстан осуществило 
размещение долгосрочных 
(МЕУКАМ) государственных 
ценных бумаг на сумму 86,4 
млрд тенге. Всего в декабре 
2021 года было размещено 4 
выпуска облигаций, на кото-
рых были размещены государ-
ственные ценные бумаги со 
сроками до погашения от 3 до 
11 лет. Средневзвешенная до-
ходность по ним составила от 
10,59% до 10,81% годовых.

Объем ценных бумаг Мини-ЖБ
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стерства финансов Республи-
ки Казахстан в обращении в 
декабре 2021 года выросло на 
0,5% и составил 11 011,9 млрд 
тенге[2].

В конце декабря 2021 года 
безрисковая кривая доходно-
сти[3] практически на всем от-
резке сохранилась на уровне 
предыдущего месяца.

5. Валютный рынок
В декабре 2021 года бир-

жевой курс тенге изменялся 
в диапазоне 431,20 – 436,36 
тенге за доллар США. На ко-
нец декабря 2021 года бирже-
вой курс тенге к доллару США 
составил 431,80 тенге за дол-
лар США, укрепившись за ме-
сяц на 0,6%.

Общий объем операций по 
валютной паре тенге – дол-
лар США за месяц составил 
14,7 млрд долл. США, в том 
числе объем биржевых тор-
гов на Казахстанской фондо-
вой бирже – 4,3 млрд долл. 
США, объем операций на вне-
биржевом валютном рынке 
–  10,5 млрд долл. США. В об-
щем объеме операций на вне-
биржевом рынке доля одного 
дочернего банка составила 
56,5% или 5,9 млрд долл. США 
(в ноябре 2021 года – 57,7% 

или 6,5 млрд долл. США), что 
было связано с хеджировани-
ем им собственного капитала 
от валютных рисков. Данные 
операции проводятся внутри 
банковской группы и не вли-
яют на соотношение спроса 
или предложения иностранной 
валюты на внутреннем валют-
ном рынке.

6. Депозитный рынок
Объем депозитов резиден-

тов в депозитных организа-
циях на конец декабря 2021 
года составил 27 101,6 млрд 
тенге, увеличившись за месяц 
на 5,1% (в годовом выражении 
рост составил 22,7%). Депози-
ты юридических лиц повыси-
лись за месяц на 5,9% до 13 
836,6 млрд тенге, депозиты 
физических лиц выросли на 
4,2% до 13 264,9 млрд тенге.

Объем депозитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 7,1% до 17 337,5 
млрд тенге, в иностранной ва-
люте увеличился на 1,7% до 
9 764,1 млрд тенге. Уровень 
долларизации на конец дека-
бря 2021 года составил 36,0% 
(в декабре 2020 года – 37,3%).

Депозиты юридических лиц 
в национальной валюте в де-
кабре 2021 года повысились 

на 7,3% до 8 629,3 млрд тен-
ге, в иностранной валюте по-
высились на 3,6% до 5 207,3 
млрд тенге (37,6% от депози-
тов юридических лиц).

Депозиты физических лиц 
в тенге увеличились на 6,8% 
до 8 708,2 млрд тенге, в ино-
странной валюте снизились 
на 0,4% до 4 556,7 млрд тенге 
(34,4% от депозитов физиче-
ских лиц).

Объем срочных депозитов 
составил 17 896,2 млрд тен-
ге, увеличившись за месяц на 
0,2%. В их структуре вклады в 
национальной валюте соста-
вили 11 547,2 млрд тенге, в 
иностранной валюте – 6 349,0 
млрд тенге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным 
депозитам в национальной ва-
люте небанковских юридиче-
ских лиц в декабре 2021 года 
составила 7,3% (в декабре 
2020 года – 7,3%), по депо-
зитам физических лиц – 7,8% 
(9,2%).

7. Кредитный рынок
Объем кредитования бан-

ками экономики на конец де-
кабря 2021 года составил 
18 497,7 млрд тенге, увели-
чившись за месяц на 3,7% (в 
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годовом выражении рост со-
ставил 26,5%). Объем креди-
тов юридическим лицам за 
месяц увеличился на 3,5% 
до 7 758,8 млрд тенге, физи-
ческим лицам - на 3,8% до 
10 738,8 млрд тенге.

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 3,8% до 16 588,2 
млрд тенге. В их структуре 
кредиты юридическим лицам 
выросли на 3,8%, физическим 
лицам – на 3,9%. Объем кре-
дитов в иностранной валюте 
увеличился на 2,6% до 1 909,5 
млрд тенге. В их структуре 
кредиты юридическим лицам 
выросли на 2,6%, физическим 
лицам снизились на 0,9%. 
Удельный вес кредитов в тен-
ге на конец декабря 2021 года 
составил 89,7% (в декабре 
2020 года – 87,0%). 

Объем долгосрочных кре-
дитов за месяц увеличился на 
3,9% до 16 030,5 млрд тенге, 
объем краткосрочных креди-
тов – на 2,7% до 2 467,2 млрд 
тенге.

Кредитование субъектов 
малого предпринимательства 
за декабрь 2021 года увеличи-
лось на 6,2% до 3 772,2 млрд 
тенге (48,6% от общего объ-
ема кредитов корпоративного 
сектора).

В декабре 2021 года сред-
невзвешенная ставка возна-
граждения по кредитам, вы-
данным в национальной валю-
те небанковским юридическим 
лицам, составила 12,2% (в 
декабре 2020 года –  11,4%), 
физическим лицам – 17,5% 
(14,9%).

8. Платежные системы
По состоянию на 1 января 

2022 года на территории Ре-
спублики Казахстан функцио-
нируют 19 платежных систем, 
в том числе платежные систе-

мы Национального Банка, си-
стемы денежных переводов, 
системы платежных карточек.

За декабрь 2021 года через 
платежные системы Нацио-
нального Банка (Межбанков-
скую систему переводов денег 
и Систему межбанковского 
клиринга) было проведено 
5,9 млн транзакций на сумму 
75,6 трлн тенге (по сравнению 
с ноябрем 2021 года увеличе-
ние по количеству составило 
13,9%, по сумме наблюдается 
уменьшение – 3,0%). В сред-
нем за день через указанные 
платежные системы проводи-
лось 297,9 тыс. транзакций на 
сумму 3,8 трлн тенге.

По состоянию на 1 января 
2022 года выпуск платежных 
карточек в Республике Казах-
стан осуществляли 19 бан-
ков и АО «Казпочта». Общее 
количество эмитированных 
и распространенных платеж-
ных карточек составило 59,3 
млн единиц. Из них в декабре 
2021 года 51,3% платежных 
карточек (30,4 млн платежных 
карточек) были использованы 
для проведения безналичных 
операций и (или) операций по 
снятию наличных денег.

С использованием платеж-
ных карточек казахстанских 
эмитентов за декабрь 2021 
года проведено 666,8 млн 
транзакций на сумму 10,2 трлн 
тенге (по сравнению с ноябрем 
2021 года количество тран-
закций увеличились на 5,5%, 
сумма – на 10,4%). Доля без-
наличных платежных опера-
ций по количеству операций 
с использованием платежных 
карточек казахстанских эми-
тентов составила 96,3% (642,2 
млн транзакций). Доля объ-
ема безналичных операций 
за этот же период составила 
79,2% (8,0 трлн тенге).

9. Пенсионная система
Пенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по 
состоянию на 1 января 2022 
года составили 13 070,1 млрд 
тенге, уменьшившись за де-
кабрь 2021 года на 298,7 млрд 
тенге, или на 2,2%.

За декабрь 2021 года прои-
зошло увеличение чистого до-
хода от инвестирования пен-
сионных активов на 16,7 млрд 
тенге, до 6 912 млрд тенге на 1 
января 2022 года.

Количество индивидуаль-
ных пенсионных счетов вклад-
чиков по обязательным пен-
сионным взносам (с учетом 
ИПС, не имеющих пенсионные 
накопления) на 1 января 2022 
года составило 10,9 млн сче-
тов.

Сумма пенсионных выплат 
за декабрь 2021 года состави-
ла 507,7 млрд тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 января 2022 года 
занимают государственные 
ценные бумаги Республики 
Казахстан и негосударствен-
ные ценные бумаги эмитентов 
Республики Казахстан (38,9% 
и 22,9% от общего объема 
пенсионных активов, соответ-
ственно).

Более подробную информацию 
можно получить по телефонам: 

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

www.nationalbank.kz
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22 января, 2022 года г. Нур-Султан

О повышении базовой 
ставки до 10,25%

Комитет по денежно-кре-
дитной политике Националь-
ного Банка Республики Казах-
стан принял решение устано-
вить базовую ставку на уровне 
10,25% годовых с процентным 
коридором +/– 1,00 п.п. Соот-
ветственно, ставка по опера-
циям постоянного доступа по 
предоставлению ликвидности 
составит 11,25%, а по опера-
циям постоянного доступа по 
изъятию ликвидности – 9,25%.

Решение принято с уче-
том необходимости снижения 
инфляционных ожиданий и 
вхождения инфляции в уста-
новленный целевой коридор 
4-6% к концу 2022 года. В 
большинстве экономик мира, в 
том числе странах – основных 
торговых партнерах Казах-
стана, инфляция продолжает 
находиться на повышенных 
уровнях. Внутренняя конъюн-
ктура, несмотря на наличие 
дезинфляционных процессов 
в последние месяцы, характе-
ризуется наличием значитель-
ных проинфляционных рисков 
как на стороне спроса, так и со 
стороны предложения.

Инфляция в крупней-
ших экономиках мира 
и странах – основных 
торговых партнерах 
все еще остается на вы-
соких значениях. В США 
впервые с 1982 года ин-
фляция повысилась до 
7,0%. Потребительская 
инфляция в ЕС в декабре 
2021 года выросла до 
5,3%, в Германии – впер-

вые с 1992 года до 5,7%. В Ки-
тае рост цен достиг 15-месяч-
ного максимума в ноябре 2021 
года (2,3%), затем снизился 
до 1,5% в декабре 2021 года. 
В России инфляция в декабре 
2021 года осталась на преж-
нем высоком уровне – 8,4%.

На мировом рынке про-
довольствия отмечается 
небольшое замедление ро-
ста цен. Индекс продоволь-
ственных цен ФАО в декабре 
2021 года снизился на 0,9% 
в сравнении предыдущим ме-
сяцем (рост в ноябре – 1,3%) 
в результате снижения цен 
на все подгруппы продоволь-
ственных товаров, за исклю-
чением молочной продукции. 
При этом, в годовом выра-
жении рост индекса составил 
23,1% (годовой рост в ноябре 
– 27,8%).  Согласно оценкам 
Национального Банка, в 1 по-
лугодии 2022 года на фоне 
неопределенности на продо-
вольственных рынках и сла-
бого урожая пшеницы в север-
ном полушарии ожидается 
рост цен на отдельных сег-
ментах рынка мирового про-
довольствия, в дальнейшем 

по мере стабилизации ситу-
ации с COVID-19 и началом 
нового сельскохозяйственного 
сезона темпы роста будут по-
степенно замедляться.

В Казахстане в декабре 
2021 года годовая инфля-
ция снизилась до 8,4%. В ус-
ловиях реализации мер анти-
инфляционного реагирования 
месячные темпы роста цен 
в ноябре-декабре 2021 года 
были ниже среднеисториче-
ских.

Продовольственная ин-
фляция в декабре 2021 года 
существенно снизилась и со-
ставила 9,9% в годовом выра-
жении. Это связано с реализа-
цией мер антиинфляционного 
реагирования и выходом из 
расчета годовой инфляции 
высоких месячных значений 
на отдельные продоволь-
ственные товары. Годовая 
дезинфляция наблюдается 
на молочные продукты, яйца, 
масла, сахар и овощи. Несмо-
тря на это, годовые темпы ро-
ста стоимости плодоовощной 
продукции все еще остаются 
на высоких уровнях. По итогам 
2021 года рост цен на свеклу 

составил 73%, капу-
сту – 37,5%, морковь 
– 29,5%, картофель 
– 20,2% в годовом вы-
ражении. Отмечается 
ускорение годовой ин-
фляции на мясо, хле-
бобулочные изделия и 
крупы, а также безал-
когольные напитки.

Существенное за-
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медление продовольственной 
инфляции сопровождается 
ускорением непродоволь-
ственной компоненты до 
8,5% по итогам декабря 2021 
года. Текущее высокое зна-
чение годовой непродоволь-
ственной инфляции наблюда-
ется впервые с мая 2018 года. 
Основной вклад вносит рост 
цен на ГСМ (23,2%), автомо-
били (14,7%) и твердое топли-
во (9,5%) в т.ч. уголь (9,8%). 
Годовой рост цен на бензин 
ускорился до 19,6%, дизель-
ное топливо – на 46,5%.

Годовая инфляция плат-
ных услуг в декабре 2021 
года замедлилась до 6,5% (ок-
тябрь 2021 г. – 6,9%, декабрь 
2020 г. – 4,2%) на фоне более 
умеренного роста цен на ре-
гулируемые коммунальные 
услуги, услуги парикмахер-
ских, ресторанов и гостиниц. 
Рост тарифов на регулируе-
мые коммунальные услуги не-
сколько замедлился до 4,1% 
в результате снижения тари-
фов на центральное отопле-
ние и горячую воду. При этом, 
темпы роста все еще превы-
шают уровень декабря 2020 
года.  Продолжается активный 
рост стоимости аренды жилья 
(19,8% в декабре 2021 года). 
Также ввиду повышенного 
спроса в декабре 2021 года 
произошел резкий рост цен на 
отдельные виды услуг транс-
порта.

Траектория базовой ин-
фляции указывает на не-
устойчивость замедления 
инфляционных процессов. 
Различные оценки базовой 
инфляции после замедления 
в августе-ноябре 2021 года 
вновь демонстрируют уско-
рение в декабре 2021 года, 
сформировавшись выше це-
левого коридора. Это связано 
с высоким ростом цен на нере-

гулируемые товары и услуги.
Инфляционные ожида-

ния, несмотря на некото-
рое снижение, сохраняются 
на повышенном уровне. В 
декабре 2021 года количе-
ственная оценка инфляции на 
год вперед составила 10,3%. 
Большая часть респондентов 
(66%) по-прежнему ожидает 
сохранения либо ускорения те-
кущего роста цен в следующие 
12 месяцев. Среди них доля 
ожидающих дальнейшего ро-
ста цен несколько снизилась с 
максимального исторического 
уровня в 35% в ноябре до 31% 
в декабре 2021 года.

Потребительский спрос 
продолжил сохранять по-
ложительную тенденцию, о 
чем свидетельствуют дина-
мика розничного товароо-
борота и потребительского 
импорта. Розничный товароо-
борот с января по ноябрь 2021 
года сохранял положительную 
динамику, составив 6,5% по 
итогам 11 месяцев 2021 года. 
В 2021 году существенный по-
ложительный вклад в рознич-
ный товарооборот вносили не-
продовольственные товары, 
дополнительно с середины 
года было отмечено восста-
новление товарооборота про-
дуктов питания. Реализация 
отложенного спроса и дина-
мичный рост товарооборота 
сопровождался двузначными 
темпами роста потребитель-
ского импорта, рост которого 
по итогам 11 месяцев 2021 
года составил 21,8%.

Потребление домашних 
хозяйств в 2021 году поддер-
живалось реализацией отло-
женного спроса и повышением 
реальных доходов населения. 
По итогам января-ноября 2021 
года рост реальных доходов 
составил 3,1%.  Некоторую 
корректировку в дальнейшую 

динамику спроса внесли ре-
жим чрезвычайного положе-
ния в стране, а также наблю-
дающийся рост случаев зара-
жения штаммом «Омикрон».

Существенное увеличе-
ние денежного предложения 
в результате реализации 
государственных программ 
поддержки экономики при-
водит к проинфляционному 
давлению в экономике и ока-
зывает негативное влияние 
на стабильность валютного 
рынка. Реализация данных 
программ ускорила восста-
новление экономики к допан-
демическому уровню, но в то 
же время привела к расшире-
нию денежной базы с начала 
2020 года в 1,6 раза до 11,0 
трлн тенге, денежная масса 
за тот же период увеличилась 
на 41,2% до 30,1 трлн тенге. 
Для снижения влияния данно-
го фактора на инфляцию На-
циональный Банк уже начал 
выход из государственных 
программ поддержки эконо-
мики, завершив финансиро-
вание 5 из них в 2021 году 
(Программа льготного креди-
тования предпринимателей, 
Дорожная карта занятости, 
Нұрлы Жер, Программа льгот-
ного автокредитования и ипо-
течная программа «Баспана 
хит»). В 2022 году планиру-
ется завершение финансиро-
вания программы «Экономика 
простых вещей» и ипотечной 
программы «7-20-25».

Текущая ситуация на ми-
ровом рынке нефти вопре-
ки распространению вируса 
оценивается как умеренно 
позитивная. В декабре 2021 
года цена на нефть марки 
Brent выросла на 10,2% до 
77,8 долларов США за бар-
рель на фоне позитивных 
ожиданий по спросу на рынке 
углеводородов, снижения ми-
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ровых запасов нефти и сдер-
жанного наращивания произ-
водства странами ОПЕК+. В 
результате средняя цена неф-
ти за 2021 год составила 70,9 
долларов США за баррель.

4 января 2022 года ОПЕК+ 
принял решение продолжить 
увеличение добычи на плано-
вые 400 тысяч баррелей в сут-
ки в феврале 2022 года. При 
сохранении текущих темпов 
наращивания принятые в 2020 
году ограничения могут быть 
полностью сняты уже к концу 
сентября 2022 года. ОПЕК+ 
ожидает, что распространение 
штамма «Омикрон» окажет 
меньшее влияние на мировой 
спрос, чем предполагалось 
ранее. На фоне более силь-
ного спроса и перебоев с по-
ставками в результате атаки 
повстанцев из Йемена по не-
фтяной инфраструктуре ОАЭ в 
январе т.г цена на нефть мар-
ки Brent превышала отметку 
89 долларов США за баррель. 
Однако, в последние дни цена 
на нефть скорректировалась 
до 87 долларов США за бар-
рель после незначительного 
роста запасов нефти в США. 
По обновленным оценкам EIA 
цена на нефть на 2022 год по-
вышена с 70,1 до 75 долларов 
США за баррель. Ожидается, 
что среднемесячная цена на 
нефть в течение года будет 
постепенно снижаться с 78-79 
до 70 долларов США за бар-
рель к концу года.

Несмотря на высокие тем-
пы заражения штаммом «Оми-
крон» и рекордный суточный 
рост новых случаев в мире 
(3,77 млн человек за сутки 
по данным ВОЗ на 20 января 
т.г.), новый штамм характери-
зуется более низким уровнем 
госпитализации и смертности, 
что снизило опасения на рын-
ке и привело к восстановле-

нию цен на энергоносители.
На фоне роста инфляци-

онных процессов развитые 
экономики продолжают 
ужесточать свою политику. 
В 2021 году 78% всех реше-
ний центральных банков мира 
были направлены на ужесто-
чение денежно-кредитных ус-
ловий. Для стабилизации ро-
ста потребительских цен гла-
ва ФРС на слушаниях в Сена-
те США заявил о том, что они 
собираются прекратить скупку 
активов в марте 2022 года. На 
этом фоне участники рынка 
ожидают 3-4 повышения став-
ки в течение 2022 года начи-
ная с марта т.г.  ЕЦБ ввиду 
повышенной инфляции вскоре 
также прекратит покупку неко-
торых активов.

Как следствие, ожидания 
по ужесточению глобальных 
монетарных условий уже при-
водят к оттоку нерезидентов 
из государственных ценных 
бумаг РК с пика 863 млрд тен-
ге в октябре 2021 года до 596 
млрд тенге в декабре 2021 
года. При этом, данные за 
первые 2 недели т.г. свиде-
тельствуют о том, что доля не-
резидентов в нотах НБРК сни-
зилась с 10,5% на 6 января т.г. 
до 7,4% на 14 января т.г.

По оценкам Всемирного 
Банка, глобальная инфляция 
потребительских цен достиг-
нет своего пика в первой по-
ловине 2022 года, а затем по-
степенно снизится в течение 
2023 года. Снижению инфля-
ции в мире будет способство-
вать замедление глобального 
роста и расширение поставок 
сырьевых товаров.

С учетом развития ситуа-
ции в мировой экономике и 
текущих внутренних факто-
ров в Казахстане согласно 
обновленному прогнозу На-
циональный Банк ожидает 

дальнейшее замедление ин-
фляции до уровня 6-6,5% по 
итогам 2022 года. При этом, 
в связи с трагическими собы-
тиями в Казахстане в начале 
января т.г. и относительно 
низкой базой 1 половины 2021 
года возможен рост инфляци-
онных процессов, основное 
давление которого придется 
на 1 квартал т.г. Во 2 полуго-
дии т.г. после истечения срока 
действия (180 дней) мер вре-
менного регулирования цен на 
СЗПТ, ГСМ и коммунальные 
услуги могут возрасти риски 
ускорения инфляции.

На основании текущего 
баланса рисков, неустойчиво-
сти замедления инфляции в 
конце 2021 года, в том числе 
из-за ускорения непродоволь-
ственной компоненты, а так-
же повышенных инфляцион-
ных ожиданий Национальный 
Банк продолжает ужесточение 
денежно-кредитной политики. 
Вкупе с эффективной реа-
лизацией разрабатываемого 
Правительством Комплекса 
мер по контролю инфляции 
дезинфляционная денеж-
но-кредитная политика На-
ционального Банка позволят 
снизить инфляцию в соответ-
ствии с установленной на 2022 
год целью – 4-6%.

Очередное плановое ре-
шение Комитета по денежно-
кредитной политике Нацио-
нального Банка Республики 
Казахстан по базовой ставке 
будет объявлено 9 марта 2022 
года в 15:00 по времени Нур-
Султана. 

Более подробную информацию 
можно получить по телефонам: 

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

www.nationalbank.kz
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Корпоративное 
банкротство в Казахстане: 
проблемы и решения

Миллер Алия, начальник управления экономических 
исследований Департамента-Центр исследований и аналитики

Кабдулов Аймырза, ведущий специалист - аналитик 
управления экономических исследований Департамента-Центр 
исследований и аналитики 

1. Введение и мотивация

Статья была мотивирова-
на стойкостью проблемы не-
эффективности процессов 
корпоративного банкротства в 
Казахстане. Несмотря на много-
численные попытки разрешить 
эту проблему, практика урегу-
лирования корпоративной несо-
стоятельности, судя по многим 
индикаторам, остаётся неэф-
фективной. Институциональ-
ная болезнь плохо реагирует 
на лечение, если диагноз был 
ошибочным или, когда лечение 
носит исключительно симпто-
матический характер. Все это 

мости методологически эклек-
тичен, что отражает разнород-
ность свидетельств и аргу-
ментов, а также сложность и 
многогранность анализируемой 
системы. Опросы практиков 
корпоративного банкротства и 
детальные интервью с некото-
рыми из них, которые мы прово-
дили в рамках исследования, а 
также анализ отчётов междуна-
родных организаций дали нам 
указания на проблемные места 
в законодательстве и практике 
правоприменения. Многие их 
этих догадок нашли подтверж-
дение при анализе статистики 
судебных обращений и судеб-

Аннотация
В данной статье мы провели диагностику основных проблем низкой эффективности корпоративно-

го банкротства в Казахстане, анализ международного опыта, а также представили рекомендации по 
улучшению законодательства и повышению эффективности института банкротства. Результаты пока-
зали, что в Казахстане корпоративное банкротство остаётся неэффективным и характеризуется край-
не низкой возвратностью для кредиторов (менее 2%). Среди методов урегулирования преобладает 
банкротство (более 90%). Причины низкой эффективности заключаются в законодательных и институ-
циональных недостатках. Позднее начало процедур урегулирования ввиду наличия законодательных 
барьеров приводит к ухудшению состояния должника, снижению стоимости активов и шансов оздоров-
ления. Анализ законодательства также выявил недостаточные требования к раскрытию информации 
о должнике, неоправданные ограничения к мерам оздоровления, которые не позволяют участникам 
принять наиболее эффективные решения, отсутствие адекватных механизмов защиты залоговых 
кредиторов. Кроме того, на основании отчетности предприятий реального сектора за 2013-2019 годы 
(более – 211 тыс. наблюдений) показана неэффективность методики оценки финансовой устойчивости 
должника, применяемой администраторами. Выявлены иные законодательные и институциональные 
проблемы. По выявленным проблемам мы предложили рекомендации по улучшению законодатель-
ства и институциональной среды. Результаты данного исследования могут быть применены в рамках 
выработки экономических политик и законодательных поправок в области банкротства.

Ключевые слова: корпоративное банкротство, ликивидация, реабилитация, реструктуризация 
задолженности, причины банкротства, финансовая устойчивость должника. JEL-классификация: 
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диктовало необходимость све-
сти и систематизировать раз-
нородные свидетельства не-
эффективности института и, не 
ограничиваясь описанием сим-
птоматики, провести более глу-
бокую диагностику проблемы, 
нацеленную на выявление пер-
вичных причин или более уда-
лённых от точек их проявления. 
В конечном итоге, основываясь 
на сравнительном анализе ка-
захстанского законодательства 
о корпоративном банкротстве, 
мы предложили рекомендации 
по его улучшению.

Анализ, представленный в 
данной статье, по необходи-
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ных решений. Мы также нашли 
косвенные подтверждения на-
ших предположений при анали-
зе структуры капитала предпри-
ятий реального сектора.

Однако центральным в на-
шем анализе было изучение ка-
захстанского законодательства 
о банкротстве и сравнение с за-
конодательством других стран 
с целью выявления ключевых 
барьеров. Закон Республики 
Казахстан «О реабилитации и 
банкротстве» (далее - Закон о 
банкротстве) относительно мо-
лод

– в новой редакции он был 
принят в 2014 году. Однако, с 
тех пор в Закон вносились из-
менения 27 раз, последние из 
которых были внесены в 2021 
году. Изменения были фрагмен-
тарными, носили характер реак-
ции, не были подкреплены ана-
лизом причин неэффективности 
института.

Для оценки эффективности 
корпоративного банкротства в 
Казахстане мы провели следую-
щие работы.

Для оценки эффективности 
корпоративного банкротства в 
Казахстане проанализировали 
данные Комитета государствен-
ных доходов Министерства фи-
нансов Республики Казахстан 
(далее – КГД МФРК) за 2014-
2020гг. о должниках, проходив-
ших процедуру банкротства и 
реабилитации. Анализ основан 
на статистических показателях, 
характеризующих эффектив-
ность процедур урегулирования 
несостоятельности, таких как 
возвратность кредиторов при 
применении процедур оздоров-
ления и банкротства, данные по 
примененным видам процедур 
урегулирования несостоятель-
ности, а также данные о сро-
ках и инициаторах проведения 
процедур банкротства и реаби-
литации. Результаты анализа 
описаны в секции 2.

В секции 3 мы провели ана-
лиз норм Закона о банкротстве, 
касающиеся инициирования 
процедур урегулирования несо-
стоятельности, с целью выявле-
ния законодательных барьеров, 

которые не позволяют должни-
ку и кредиторам своевременно 
инициировать данные процеду-
ры, а также анализ последствий 
позднего открытия данных про-
цедур.

В секции 4 приведен анализ 
Методики оценки финансовой 
устойчивости должника, утверж-
денной МФРК3 (далее – Мето-
дика), и применяемой админи-
страторами для определения 
жизнеспособности должника в 
рамках процедур банкротства 
и реабилитации. Неэффектив-
ность Методики была показана 
путем ее апробации на данных 
Бюро национальной статистики 
Агентства по стратегическому 
планированию и реформам Ре-
спублики Казахстан по пред-
приятиям (далее - БНС АСПР 
РК) по предприятиям корпо-
ративного сектора (панель из 
более 211 тыс. наблюдений за 
2013-2019 годы по компаниям, 
имеющим долг).

В секции 5 мы описываем 
проблему ограниченной ин-
формации о финансовом со-
стоянии должника, которая 
предоставляется в рамках уре-
гулирования несостоятельности 
для всех участников, включая 
кредиторов. Мы показали, что 
предоставляемой информации 
недостаточно для оценки ре-
ального положения о должнике 
и перспектив восстановления 
платежеспособности, а так-
же для оперативной проверки 
и выявления мошеннических 
либо преференциальных сде-
лок должника для признания их 
недействительными.

В секции 6 мы проанализи-
ровали законодательные огра-
ничения, которые не позволяют 
применять широкий перечень 
мер в рамках процедур оздо-
ровления (реструктуризации и 
реабилитации) несостоятельно-
го должника, а также снижают 
возможности участников опре-
делить и согласовать наиболее 
эффективные условия оздо-
ровления с учетом экономиче-
ской целесообразности как для 
должника, так и кредиторов.

Проблемы залоговых кре-

диторов описаны в секции 7. В 
частности, в данной секции мы 
описали проблему отсутствия 
адекватных механизмов защи-
ты прав залоговых кредиторов, 
предусмотренных международ-
ной практикой. Кроме того, за-
тронули вопросы учета голосов 
залоговых кредиторов при со-
гласовании Плана реабилита-
ции и проблемы залоговых кре-
диторов при банкротстве зало-
годержателей третьих лиц.

В секции 8 проанализирован 
механизм признания недобро-
совестных сделок недействи-
тельными и выявлены его не-
достатки, в том числе выявили 
проблему отсутствия диффе-
ренцированного подхода в от-
ношении связанных сторон и 
иных кредиторов, а также про-
блему раскрытия информации о 
деятельности должника.

В секции 9 затронуты вопро-
сы деятельности и квалифика-
ции администраторов и судьей, 
которые играют центральную 
роль в эффективном и дей-
ственном применении законода-
тельства о банкротстве.

По результатам анализа по 
всем перечисленным секциям 
предложены соответствующие 
рекомендации, которые могут 
быть применены в рамках вы-
работки экономических политик 
и законодательных поправок в 
области банкротства

2. Низкая эффективность 
процедур урегулирования не-
состоятельности: анализ ста-
тистических данных

В данной секции оценива-
ется эффективность процедур 
урегулирования несостоятель-
ности в Казахстане на основе 
общепринятых показателей, ха-
рактеризующих эффективность 
данных процедур, включая обо-
снованность выбора показате-
лей. На низкую эффективность 
корпоративного банкротства в 

3 Правила расчета коэффициентов 
и определения границ классов финан-
совой устойчивости, утвержденные при-
казом Министра финансов Республики 
Казахстан от 9 апреля 2020 года № 372
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Казахстане указывают крайне 
низкий коэффициент возврата 
(менее 2%), преобладание бан-
кротства среди выбираемых 
методов урегулирования (более 
90%) – наиболее простого, но 
ограничивающего восстанов-
ление, длительными сроками 
инициирования и проведения 
процедур урегулирования несо-
стоятельности, а также низкой 
заинтересованностью кредито-
ров в применении процедур бан-
кротства и реабилитации.

В последующих секциях опи-
сывается анализ законодатель-
ства, правоприменительной 
практики и других институцио-
нальных вопросов, из которых 
можно понять причины низкой 
эффективности системы кор-
поративной несостоятельности 
в Казахстане, а также рекомен-
дации в части их улучшения и 
повышения эффективности про-
цедур урегулирования корпора-
тивной несостоятельности.

Для оценки эффективности 
процедур урегулирования несо-
стоятельности нами был про-
веден анализ данных о долж-
никах, проходивших процедуру 
банкротства и реабилитации. 
Анализ основан на следующих 
статистических показателях, 
характеризующих эффектив-
ность процедур урегулирования 
несостоятельности:

1) коэффициенты возврата 
долга – основной показатель 
эффективности, который ха-
рактеризует сколько кредиторы 
получат в результате примене-
ния процедуры реабилитации 
и банкротства. Чем выше по-
казатель, тем более эффек-
тивны процедуры урегулирова-
ния несостоятельности и более 
мотивированы кредиторы. Для 
анализа были использованы 
данные КГД МФРК по заявлен-
ной кредиторской задолжен-
ности ликвидированных в 2014 
– 2020гг. должников, а также 
должников которые на указан-
ные периоды находились на 
стадии реабилитации или бан-
кротства;

2) данные по примененным 
видам процедур урегулиро-

вания несостоятельности 
(банкротство или реабилита-
ция). Процедура банкротства с 
принудительной ликвидацией 
должника признается наиболее 
затратным способом как для 
самих участников (кредиторов 
и должника), так и для обще-
ства в целом, поскольку активы 
должника продаются частями 
по ликвидационной стоимости, 
что приводит к существенному 
снижению их стоимости и сни-
жает показатели возвратности 
для кредиторов. Кроме того, 
экономика и общество несет по-
тери в результате роста безра-
ботицы. Значительное превали-
рование процедур банкротства 
над процедурами оздоровления 
должника (то есть реабилитаци-
ей) характеризует более низкую 
эффективность механизма уре-
гулирования несостоятельно-

сти. Для анализа были исполь-
зованы статистические данные 
КГД МФРК по количеству долж-
ников, находящихся на стадии 
реабилитации или банкротства 
на 01.01.2015-01.01.2021 гг.;

3) данные о сроках проведе-
ния процедур банкротства и 
реабилитации. Чем более дли-
тельные сроки проведения про-
цедур урегулирования несосто-
ятельности, тем больше обе-
сцениваются активы должника, 
снижается возвратность для 
кредиторов и, соответственно, 
более низкая эффективность 
примененных процедур. Для 
анализа были использованы 
статистические данные КГД 
МФРК по продолжительности 
процедур банкротства компа-
ний, находящихся на стадии 
банкротства или реабилитации 
на 01.01.2018-01.01.2021 гг.;

4 За 2015-2019гг. данные КГД МФРК доступны на сайте http://
senate.parlam.kz/storage/02870ed74dce412ca582d8347c4fb864.pdf.
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4) данные об инициаторах 
процедур реабилитации и бан-
кротства. Для оценки заин-
тересованности кредиторов в 
применении процедур реабили-
тации или банкротства были ис-
пользованы данные КГД МФРК 
по инициаторам процедур ре-
абилитации и банкротства в 
2016-2020 годах.

Для анализа был выбран пе-
риод с 2014 года (с года приня-
тия Закона о банкротстве в но-
вой редакции) по 1 января 2021 
года. Проведённый анализ по-
казал низкую эффективность 
корпоративного банкротства 
Казахстана, которая характери-
зуется следующим:

1. Крайне низкий коэффи-
циент возврата долга при ре-
абилитации и банкротстве

Низкая возвратность иллю-
стрируется несколькими ста-
тистиками. Согласно данным 
КГД МФРК, в 2014-2020гг. было 
ликвидировано 8659 компа-
ний, заявленная кредиторская 
задолженность по ним соста-
вила около 5,4 трлн. тенге, из 
которых было погашено только 
105,3 млрд. тенге или менее 2% 
от всей суммы кредиторской 
задолженности (график 1А). 
Кроме того, на 01.01.2021г. на 
стадии банкротства находи-
лись 2785 должников, у которых 
были погашены только 0,8% от 
заявленной кредиторской за-
долженности (график 1Б). Со-
гласно Закону о банкротстве, 
для подачи кредитором заяв-
ления на банкротство кредитор 
должен иметь судебные ре-
шения по искам по взысканию, 
судебная пошлина за которую 
составляет 3% от суммы иска 
(см. более подробно секцию 
2). Таким образом, погашен-
ная кредиторская задолжен-
ность ликвидированных в 2014-
2020гг. должников  (менее 2%) 
не покрывали кредиторам даже 
расходы на судебную пошлину 
по взысканию имущества (3%), 
не считая другие финансовые, 
трудовые и временные затраты 
кредиторов, включая затраты 
на оплату работников креди-

торов, занимающихся вопро-
сами взыскания и банкротства, 
оплату адвокатов, оценщиков и 
пр. должников, находящихся на 
стадии реабилитации

Немногим лучше показатели 
эффективности по реабилита-
ционным процедурам. В 2015-
2019 годах процент удовлетво-
ренных кредиторских требова-
ний составлял в среднем 3,7%. 
На 01.01.2021 г. показатель по-

гашенной кредиторской  задол-
женности  увеличился до 20,7% 
(таблица 1В),  однако произо-
шло не  в результате повыше-
ния эффективности процедур 
реабилитации, а вследствие 
невыполнения крупными долж-
никами планов реабилитации 
и перехода от процедуры  реа-
билитации  к банкротству (при-
нудительной ликвидации). Так, 
согласно данным на сайте КГД 
МФРК на 31.12.2020г., по 72  
должникам были прекращены 
процедуры реабилитации, из 
них 40 должников (56%) пош-
ли на процедуры банкротства. 
В результате, резко увеличи-
лась кредиторская задолжен-
ность должников, находящихся 
на стадии банкротства. За 2020 
год сумма увеличилась более 

чем в два раза – с 4,65трлн. тен-
ге до 9,6 трлн. тенге, процент по-
гашенной задолженности упал 
до рекордного значения 0,8% 
(таблица 1Б).

2. В подавляющем боль-
шинстве случаев урегули-
рования несостоятельности 
используется ликвидация – 
процедура с наибольшей по-
терей стоимости. По данным 
КГД МФРК, основная применя-

емая процедура в Казахстане 
– банкротство (принудительная 
ликвидация). В 2015-2020гг. на 
процедуру банкротства прихо-
дилось около 90%, на реабили-
тацию - 10%.

3. Длительные сроки кор-
поративного банкротства. На 
01.12.2019 года у более 65% 
должников, находящихся на 
стадии банкротства, срок про-
цедуры банкротства превысил 
1 год, у около 14% должников 
– свыше трёх лет. В течение 
данного времени активы долж-
ника теряют стоимость, что уве-
личивает убытки кредиторов. 
(График 3). Данные сроки не 
учитывают период ожидания, 
установленные Законом о бан-
кротстве, для инициирования ЖБ
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должником или кредитором 
процедур банкротства, которые 
составляют:

- для кредиторов – более 4 
месяцев, поскольку заявление 
о банкротстве кредиторы могут 
подать только спустя 3-4 меся-
ца после дефолта должником 
выплаты платежей по долгу и 
при наличии судебных решений 
о взыскании долга;

- для должников – от 3 меся-
цев до 15 месяцев после фикса-
ции отрицательного капитала.

Кроме того, отдельные долж-
ники до процедуры банкротства 
находились на стадии реабили-
тации. Средний срок реабили-
тационных процедур 40 должни-
ков, по которым на 31.12.2020г. 
были прекращены процедуры 
реабилитации и возбуждены 
процедуры банкротства, соста-
вил 2 года и 10 месяцев. То есть 
фактически, с учетом указанных 
сроков урегулирование несосто-
ятельности занимает намного 
дольше времени, чем указано в 
статистике КГД МФРК.

Более подробно о проблемах 
и сложностях инициирования 
процедур несостоятельности, 
включая по срокам ожидания 
для инициирования, изложено в 
секции 3 данной статьи.

Инициаторы изменений в 
Закон о банкротстве в основ-
ном пытаются решить пробле-
му продолжительных сроков 
за счет сокращения сроков на 
уровне Закона о банкротстве с 
установлением ограничений по 
количеству продлений. Одна-
ко, невозможно решить данную 
проблемы только путем законо-
дательных ограничений сроков 
проведения процедур банкрот-
ства или другими администра-
тивными методами, поскольку 
если активы должника не рас-
проданы, суды будут вынужде-
ны предоставить продление для 
завершения процедур банкрот-
ства.

Сокращение сроков требует 
более комплексного подхода и 
должно происходить другими 
рыночными, а не администра-
тивными способами, и в первую 
очередь, за счет создания усло-

вий для оперативного проведе-
ния процедур урегулирования 
несостоятельности, включая 
предоставления возможности 
кредиторам и должникам ини-
циировать процедуры урегу-
лирования несостоятельности 
на раннем этапе финансовых 
трудностей должника, предо-
ставления полной информации 
о деятельности и состоянии 
должника др.

4. Низкая заинтересован-
ность кредиторов в иниции-
ровании процедур реабили-
тации и банкротства. Стати-
стика КГД МФРК по инициато-
рам процедур реабилитации и 
банкротства в 2016-2020 годах, 
показала, что кредиторы не за-
интересованы в инициировании 
процедур несостоятельности. 
Основными инициаторами реа-
билитации выступают должни-
ки - около 98% за 2016-2020гг. 
(см. график 4А), а основные 
инициаторы банкротства –на-
логовые органы, должники либо 
иные необеспеченные кредито-
ры (график 4Б).

Залоговые кредиторы не за-
интересованы ни в процедурах 
реабилитации, ни в процедурах 
банкротства и предпочитают 
осуществить взыскание залога. 
Так, за 2018-2020 году не было 
ни одной процедуры реабили-
тации, инициированной зало-

говым кредитором, и только 1 
процедура банкротства, иници-
ированная залоговым кредито-
ром.

3. Проблемы инициирова-
ния процедур урегулирова-
ния несостоятельности

В данной секции проведён 
анализ норм Закона о банкрот-
стве, касающиеся инициирова-
ния процедур урегулирования 
несостоятельности, с целью вы-
явления законодательных ба-
рьеров, которые не позволяют 
должнику и кредиторам своев-
ременно инициировать данные 
процедуры, а также анализ по-
следствий позднего открытия 
данных процедур и рекоменда-
ции для устранения указанных 
барьеров.

Согласно рекомендациям 
международных организаций, 
законодательство о банкрот-
стве должно позволять креди-
торам и должникам своевре-
менно инициировать процедуры 
несостоятельности на раннем 
этапе финансовых трудностей 
должника, поскольку это по-
вышает шансы на успешное 

5 ЮНСИТРАЛ, Комиссия ООН по 
праву международной торговли, «Руко-
водство для законодательных органов 
по вопросам законодательства о несо-
стоятельности», (2005), Документ до-
ступен на сайте: https://uncitral.un.org/
ru/texts/insolvency/legislativeguides/
insolvency_law
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ства помимо просрочки по 
долгу, необходимо признание 
долга должником или нали-
чие судебного акта о взыска-
нии долга8, что откладывает 
процесс банкротства на 4-6 
месяцев и увеличивает за-
траты кредитора.

Само наличие такого требо-
вания уже является отклонени-
ем от международной и лучшей 
практики. Обычно, наличие за-
долженности по договору займа 
и нарушение его требований яв-
ляется достаточным для пода-
чи в суд заявления со стороны 
кредитора. Поэтому, в лучшей 
международной практике этап 
признания наличия задолжен-
ности не существует как само-
стоятельный и отличный от про-
цесса банкротства. Например, 
в США, Австралии, Малайзия, 
Австрия, Германия, Япония и 
других для подачи заявления о 
банкротстве кредитор не дол-
жен обращаться с ходатайством 
в суд об обращении взыскания 
на имущество. Подтверждение 
долга должником устанавлива-
ется судом при рассмотрении 

оздоровление должника и мак-
симизацию стоимости для кре-
диторов.5 Однако Закон о бан-
кротстве не позволяет должни-
ку или кредитору своевременно 
инициировать ни одну из про-
цедур урегулирования несосто-
ятельности (реструктуризация, 
реабилитация, банкротство) на 
начальном этапе финансовых 
затруднений должника. Нормы 
Закона о банкротстве содержат 
барьеры, ведущие к бюрокра-
тизации, дороговизне, длитель-
ности процедур, снижающие 
вероятность восстановления 
платежеспособности должников 
и возможности достижения ос-
новных целей.

Должники могут иницииро-
вать процедуру реструктуриза-
ции или реабилитации только 
через 3-4 месяца после де-
фолта по выплате платежей по 
долгу, а процедуру банкротства 
только при длительном отри-
цательном капитале от 3 до 15 
месяцев. В течение указанного 
периода финансовое состояние 
должника еще более ухудшает-
ся, снижается стоимость его ак-
тивов и шансы на оздоровление 
минимизируются (рисунок 1).

1. Кредиторы могут иници-
ировать процедуру реабили-
тации только спустя 3-4 меся-
ца после дефолта должника 
по выплате долга перед кре-
диторами6.

В рамках процедуры реаби-
литации для открытия произ-
водства используется критерий 
общего прекращения платежей, 
описанный Законом о банкрот-
стве как временная неплате-
жеспособность должника. Для 
соблюдения данного критерия 
необходимо, чтобы должник 
прекратил исполнение своих 
обязательств перед кредито-
рами в течение 3-4 месяцев (в 

6 Ст. 5-1 Закона Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V - 3 месяца по социальным и трудовым требованиям, 4 месяца - 
по всем остальным требованиям

7 Baker McKenzie «Global restructuring and insolvency guide 2020». Документ 
доступен на сайте: https://globalriguide.bakermckenzie.com/global-restructuring-and-
insolvency-guide

8 Закон Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 
№176-V, статья 5

зависимости от вида обязатель-
ства).

В других юрисдикциях доста-
точно факта просрочки платежа 
по долгу для инициирования 
процедуры реабилитации (на-
пример, США, Австралия, Ав-
стрия, Индонезия, Япония, Ма-
лайзия, Таиланд др.) или срок 
просрочки должен быть значи-
тельно меньше (например, Гон-
конг, Сингапур, Англия , Герма-
ния - просрочка 21 дней)7.

Необходимо пересмотреть 
нормы Закона о банкротстве в 
части предоставления кредито-
рам и должнику применить ре-
абилитацию не затягивая сроки 
инициирования.

2. Для инициирования кре-
дитором процедуры банкрот-

Рисунок 1 – Процедуры, которые должник и кредитор впра-
ве инициировать, в зависимости от финансового состояния 

должника

Примечание: рисунок составлен авторами на основании норм 
Закона о банкротстве

* если отрицательный капитал на 1 января т.г., то должник 
вправе инициировать не ранее 1 апреля т.г. (более 3 месяцев), 
если после 1 января т.г. – не ранее 1 апреля следующего года (до 
15 месяцев)

** требуется 4-6 месяцев для получения судебного решения о 
взыскании долга и оплата судебной пошлины в размере 3% от 
суммы взыскания

Анализ норм Закона о банкротстве, выявил следующие барье-
ры, которые не позволяют своевременно инициировать процедуры 
урегулирования несостоятельности, а также ведут к излишним за-
тратам для кредиторов и минимизируют шансы на оздоровление 
должника:
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заявления о банкротстве. Если 
заявление не обосновано, то 
кредитор возмещает все убыт-
ки должнику, которые он понес 
из-за необоснованного заявле-
ния.

Опасения злоупотреблений 
со стороны кредитора, напри-
мер, при подаче необоснован-
ных заявлений о задолженно-
сти, разрешаются за пределами 
собственно законодательства 
о банкротстве, в рамках обще-
го частного или гражданского 
права, в зависимости от харак-
тера необоснованности. Требо-
вания к должнику, признанные 
судом фривольными, ложными, 
основанными на поддельных 
документах, признаваемые ни-
чтожными, чреваты для истца 
крупными потерями, которые 
нейтрализуют риск злоупотре-
блений.

Наличие судебного решения 
о взыскании долга для подачи 
в суд заявления о банкротстве 
имеет следующие негативные 
последствия.

Во-первых, в значительной 
мере усложняет и удлиняет для 
кредиторов процесс иницииро-
вания процедур урегулирова-
ния. На практике продолжитель-
ность судебного производства 
по делам о взыскании задол-
женности в суде первой инстан-
ции составляет как минимум 3 
месяца, а в случае апелляции 
- 6 месяцев и более. При этом 
обжалование в апелляционном 
суде в Казахстане является рас-
пространённой практикой.

Во-вторых, этот этап увели-
чивает финансовые расходы 
кредиторов на оплату судеб-
ной пошлины, размер которого 
составляет 3% от суммы иска 
(требований)9, а также на иные 
затраты по оплате работников 
кредитора и/или привлеченных 

специалистов, которые будут 
вести данные судебные дела. 
При наличии апелляций, также 
оплачивается пошлина, кото-
рая составляет 1,5% от суммы 
иска (из расчета 50% от соот-
ветствующей ставки судебной 
пошлины)10. Сумма судебной 
пошлины подлежит возмеще-
нию должником, однако иму-
щественной массы должника 
может не хватить для их воз-
мещения, поскольку как ранее 
отмечали в секции 2 настоя-
щей статьи, коэффициенты 
возврата ликвидированных в 
2014-2019гг. должников (2%) 
были ниже размера судебных 
пошлин.

Помимо того, что этап при-
знания долга в суде является 
излишним, усложняет, затяги-
вает и удорожает процесс уре-
гулирования, он также открыва-
ет возможности для злоупотре-
бления со стороны недобросо-
вестных заёмщиков и приводит 
к потере времени, когда опе-
ративность передачи контро-
ля важна для восстановления 
стоимости. Недобросовестные 
должники могут специально не 
признавать долг, чтоб затянуть 
сроки исковой давности по ан-
нулированию сделок по выводу 
активов, которые были совер-
шены за 6 месяцев до реабили-
тации или банкротства (более 
подробно см. секцию 8).

Соответственно, из Закона о 
банкротстве целесообразно ис-
ключить процедуры получения 
кредитором судебных решений 
по взысканию и осуществлять 
подтверждение долга должни-
ком в рамках рассмотрения су-
дом заявления о банкротстве.

3. Должники могут иници-
ировать процедуру реструк-
туризации или реабилитации 
только через 3-4 месяца по-
сле дефолта по выплате пла-
тежей по долгу, а процедуру 
банкротства только при дли-
тельном отрицательном ка-
питале (3-15 месяцев).

В частности, согласно За-
кону о банкротстве, должник 
вправе инициировать:

1) процедуры реструктуриза-
ции или реабилитации только 
при наличии просрочки по вы-
плате платежей по обязатель-
ствам не менее 4 месяцев (при 
просрочке по социальным и 
трудовым обязательствам - 3 
месяца);

2) процедуру банкротства 
только при наличии балансо-
вой несостоятельности (отрица-
тельного капитала) в течение 
длительного периода, а имен-
но «на дату подачи заявления 
в суд и на начало года, а если 
заявление подано в 1-кварта-
ле календарного года, то также 
на начало предшествующего 
года». Это означает, что если 
отрицательный капитал долж-
ника возник после 1 января те-
кущего года, то должник может 
подать на банкротство только 
после 1 апреля следующего 
года, то есть должник с отрица-
тельным капиталом и просроч-
кой по выплате обязательств 
обязан ждать от 3 до 15 меся-
цев прежде, чем сможет подать 
заявление о банкротстве.

Указанные требования по 
наличию отрицательного капи-
тала до 15 месяц для иницииро-
вания процедуры банкротства 
должником нет ни в одной из 
рассмотренных нами юрисдик-
ций (около 40 стран - США, Кана-
да, Австралия, Китай, Гонконг, 
Индонезия, Япония, Малайзия, 
Филиппины, Сингапур, Таи-
ланд, Вьетнам, Бельгия, Чехия, 
Англия, Франция, Германия, 
Венгрия, Италия, Польша, Рос-
сия, Южная Африка, Испания, 
Швейцария, Турция, Украина, 
Аргентина, Бразилия, Чили, Ко-
лумбия, Перу, Мексика и др.) 11  
не применяется аналогичный 
подход.

4. Отсутствие в Законе о 
банкротстве обязанности и 
ответственности должника за 
своевременное принятие про-
цедур банкротства при ухуд-
шении его состоянии, а также 
если удовлетворение требо-
ваний отдельных кредиторов 
приведет к невозможности 
исполнения должником де-

9 Налоговый Кодекс Республики Ка-
захстан, статья 610, пункт 1, подпункт 1)

10 Налоговый Кодекс Республики Ка-
захстан, статья 610, пункт 2

11 Baker McKenzie «Global 
restructuring and insolvency guide 2020». 
Документ доступен на сайте:  https://
globalriguide.bakermckenzie.com/global-
restructuring-and-insolvency-guide
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нежных обязательств перед 
другими кредиторами.

До вступления в закон-
ную силу редакции Закона от 
27.12.2019 года, Закон о бан-
кротстве включал не только пра-
во, но и обязанность должника 
своевременно инициировать 
процедуры несостоятельности 
при ухудшении состояния, а так-
же если выплата отдельному 
кредитору приведет к дефол-
ту по выплатам перед другими 
кредиторами. Кроме того, Закон 
о банкротстве предусматривал 
возможность привлечение к суб-
сидиарной ответственности ме-
неджмента должника за бездей-
ствие. Однако на практике эти 
нормы не работали ввиду: неод-
нозначной судебной практики и 
низкой компетенции участников.

На наш взгляд, основной при-
чиной усложнения инициирова-
ния процедур урегулирования 
несостоятельности послужило 
злоупотребление должниками 
процедур несостоятельности, в 
том числе для замораживания 
задолженности, в особенности 
в рамках процедуры ускоренной 
реабилитации, который был ис-
ключен Законом от 27.12.2019 
года (более подробно мы пи-
сали в Отчете о финансовой 
стабильности Казахстана за 
2018-2П2019г.).

Проблему необходимо было 
решать путем повышения от-
ветственности таких должни-
ков, повышения требований к 
раскрытию информации о дея-
тельности должнике, на осно-
вании которых можно опреде-
лить обоснованность заявлений 
должника, повышения компе-
тенции всех участников, а также 
разработки методических реко-
мендаций в каких случаях долж-
ники привлекаются к субсиди-
арной ответственности. Однако 
вместо данных мер, Законом от 
27.12.2019 года усложнили ини-
циирование процедур несосто-
ятельности, а также исключили 
обязанность руководства долж-
ника принимать своевремен-
ные меры и их субсидиарную 
ответственность за непринятие 
мер. Таким образом, реформа 

в 2019 году перенесла пробле-
му квалификации участников, 
неоднозначную судебную прак-
тики на уровень Закона о бан-
кротстве.

Учитывая крайне негативные 
последствия позднего иниции-
рования процедур урегулирова-
ния, необходимо:

1) пересмотреть законода-
тельные основанияиницииро-
вания процедур урегулирова-
ния несостоятельности в части 
предоставления кредитору и 
должнику право своевременно 
инициировать процедуры уре-
гулирования на раннем этапе 
финансовых затруднений долж-
ника;

2) повысить требования к 
раскрытию информации о де-
ятельности должнике и ответ-
ственность должника за несво-
евременное принятие мер, а 
также непредставление или со-
крытие информации о деятель-
ности должника (см. секцию 5);

3) принять меры по повы-
шению квалификации судов, в 
том числе путем наработки су-
дебной практики и разработки 
методических рекомендаций по 
привлечению должников к суб-
сидиарной ответственности;

4) повышения компетенции 
администраторов, в том числе 
путем предоставления возмож-
ности осуществления функции 
администраторов юридически-
ми лицами (см. секцию 9).

4. Неэффективность Ме-
тодики оценки финансовой 
устойчивости должника

В данной секции мы провели 
анализ Методики оценки финан-
совой устойчивости должника, 
утвержденной МФРК и приме-
няемой администраторами для 
определения жизнеспособности 
должника в рамках процедур 
банкротства и реабилитации. 
Кроме того, мы провели апро-
бацию Методики на данных 

предприятий корпоративного 
сектора БНС АСПР РК за 2013-
2019гг.

4.1 Анализ Методики и его 
составляющих.

Согласно требованиям Зако-
на о банкротстве12, администра-
тор должен провести оценку 
финансовой устойчивости несо-
стоятельного должника по Ме-
тодике, по результатам которой 
разделяет должников на 3 клас-
са и готовит заключение для 
суда о наличии либо отсутствии 
обоснований для применения 
процедур реабилитации или 
банкротства. В соответствии с 
Методикой, администратор на 
основании отдельных финан-
совых показателей должника 
таких как доля краткосрочных 
активов (K1), рентабельность 
активов (К2), соотношения капи-
тала к обязательствам (К3), со-
отношение EBIT к активам (К4), 
соотношение капитала к обяза-
тельствам должен рассчитать 
индекс финансовой устойчи-
вости должника (Z)13. Анализ 
Методики и его составляющих 
выявил ряд следующих недо-
статков.

Во-первых, Методика не 
предназначена для оценки 
должников с отрицательным 
капиталом, поскольку показы-
вает обратный результат – чем 
больше обязательств у долж-
ника с отрицательным капита-
лом, тем выше показатели его 
устойчивости. Поскольку для 
инициирования должником про-
цедуры банкротства должник 
должен иметь отрицательный 
капитал (см. секцию 3), то вы-
ходит, что Методика неприме-
нима в отношении всех проце-
дур банкротства, инициируемых 
должником, которые вместе с 
налоговыми кредиторами явля-
ются основными инициаторами 
процедур банкротства (см. сек-
цию 2).

Например, должник А и 
должник В имеют одинаковый 

12 Статья 49 Закона Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V

13 Рассчитывается по формуле Z1 = 1,2*К1+1,4*К2+3,3*К3+0,6*К4+0,999К5 (в 
отношении должника, акции которого размещены на РЦБ и имеют рыночную сто-
имость) или Z2 = 0,717*К1 + 0,847*К2 + 3,107*К3 + 0,42*К4+0,998*К5 (во всех осталь-
ных случаях)
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отрицательный капитал (-1000 
у.е.), но обязательства долж-
ника А составляют 2000 у.е., 
а у должника В - 10000 у.е. В 
результате, коэффициент К4 
должника А (соотношение ка-
питала к обязательствам) 
будет (-0,5), а К4 должника В 
составит (-0,1). Соответственно, 
при прочих равных условиях, 
должник В будет иметь более 
высокий индекс устойчивости 
(Z), несмотря на то, что имеет 
более высокий уровень долга и 
его финансовое состояние хуже, 
чем у должника А.

Во-вторых, Методика не учи-
тывает график денежных по-
токов и оттоков (cash flow), на 
основании которой возможно 
было бы оценить способность 
погашения должником задол-
женности перед кредиторами.

В-третьих, Методика не учи-
тывает качество и ликвидность 
активов должника. Должник с 
высокой долей неликвидных 
краткосрочных активов (напри-
мер, залежавшиеся товарно-ма-

териальные запасы, плохая де-
биторская задолженность пр.) 
может иметь более высокие по-
казатели устойчивости за счёт 

высокого коэффициента К1, чем 
должник с высокой долей недви-
жимости и других качественных 
долгосрочных активов.

Наконец, Методика не учиты-
вает качество доходов. Напри-
мер, должник с высокой долей 
начисленных, но не полученных 
доходов по невозвратной де-
биторской задолженности мо-
жет иметь высокие показатели 
устойчивости.

Эти недостатки приводят к 
ситуации, когда несостоятель-
ный должник с отрицательным 
капиталом и доходностью, с 
высокой долей неликвидных 
краткосрочных активов, может 
быть признан по Методике фи-
нансово устойчивым и судом 
будет отказано в применении в 
отношении него процедуры бан-
кротства.

4.2 Апробация Методики 
на данных предприятий кор-
поративного сектора.

Для оценки эффективности 
Методики также была прове-

дена его апробация на данных 
предприятий корпоративного 
сектора БНС АСПР РК за 2013-
2019гг. Из выборки предпри-

ятий корпоративного сектора 
были исключены компании, у 
которых отсутствовал долг. В 
результате в панель были вклю-
чены более 211 тыс. наблюде-
ний по компаниям, имеющим 
долг. Проведенная оценка по-
казала, что Методика приводит 
как к ложноположительным, так 
и ложноотрицательным резуль-
татам, в частности:

1) каждая пятая компания с 
отрицательным капиталом от-
носится по Методике к I классу 
и признается финансово устой-
чивой (График 5А). Более того, 
половина (около 46%) компаний 
с отрицательным капиталом и 
признанных по Методике фи-
нансово устойчивой имели от-
рицательные доходы (EBT < 0);

2) каждая шестая компания с 
положительным капиталом от-
носится по Методике к III клас-
су и признается финансово не-
устойчивой (График 5Б). Около 
30% из данных компаний имели 
положительные доходы (EBT > 
0).

Оценка финансовой устойчи-
вости должника на основании 
Методики было введено в за-
конодательство только в 2020 
году из-за проблем неоднознач-
ной судебной практики и низкой 
компетенции судов и админи-
страторов при оценке финан-
сового состояния должника и 
перспектив его восстановления. 
Для разрешения проблемы на 
законодательном уровне был 
введен максимально упрощен-
ный механизм оценки устой-
чивости, который полностью 
исключает любые экспертные 
суждения и проведение адек-
ватной оценки финансового со-
стояния должника и перспектив 
его восстановления.

Вместе с тем, выбор кре-
диторами между применением 
процедуры реабилитации или 

14 The World Bank, Report on the 
Treatment of the Insolvency of Natural 
Persons. 166 стр., Доступен на сай-
те https://documents1.worldbank.org/
curated/en/668381468331807627/pdf/77
1700WP0WB0In00Box377289B00PUBL
IC0.pdf

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК

 

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК

 

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК

 

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК



БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 1-2. 20218

| ИССЛЕДОВАНИЕ

банкротства может быть сде-
лан только после полноценной 
оценки финансового состояния 
должника, которая покажет 
перспективы восстановления 
платежеспособности должника. 
Проблему неоднозначной су-
дебной практики и низкой ком-
петенции судов и администра-
торов при оценке финансового 
состояния должника и перспек-
тив его восстановления необхо-
димо решать путем:

1) повышения требований 
к предоставляемой должников 
информации о его деятельно-
сти для возможности кредито-
рами, администратором и су-
дом провести адекватную оцен-
ку состояния должника, а также 
повышения ответственности за 
сокрытие либо предоставление 
недостоверных сведений о его 
деятельности;

2) предоставления креди-
торам права проводить аудит 
должника для оценки финан-
совой устойчивости должника 
и перспектив восстановления 
платежеспособности должника;

3) повышения квалификации 
всех участников путем разра-
ботки методических рекомен-
даций по проведению оцен-
ки финансовой устойчивости 
должника и перспектив его вос-
становления, а также наработки 
правоприменительной судебной 
практики др.

Таким образом, проведен-
ный нами анализ выявил неэф-
фективность Методики и необ-
ходимость его пересмотра и ра-
ционализации с одновременной 
реализацией перечисленных 
рекомендаций в законодатель-
стве о банкротстве.

5. Недостаточные зако-
нодательные требования к 
раскрытию информации о 
финансовом состоянии долж-
ника

Согласно международным 
рекомендациям14, при урегу-
лировании несостоятельности 
должник должен предоставить 
детальную и достоверную ин-
формацию о финансовом со-
стоянии, которая позволит всем 
участникам (администратору, 
кредиторам и суду) объективно 
оценить перспективы восста-
новления должника, необходи-
мость применения процедуры 
оздоровления или банкротства. 
Кроме того, должник предостав-
ляет так называемый ликвида-
ционный или альтернативный 
тест, в котором приводятся рас-
четы того, сколько кредиторы 
получат в случае оздоровления 
должника и сколько кредиторы 
получат в случае его ликвида-
ции. Ликвидационный тест не-
обходим для реализации прин-
ципа урегулирования несосто-
ятельности, согласно которому 
при проведении оздоровления/
реабилитации кредитор не дол-
жен получить меньше, чем при 
ликвидации.

Вместе с тем, в Казахстане 
при подаче заявления о несо-
стоятельности предоставляет-
ся ограниченная информация 
о финансовом состоянии долж-
ника. Во-первых, предоставляе-
мой информации недостаточно 
для оценки реального положе-
ния о должнике и перспектив 
восстановления платежеспо-
собности, а также принятия 
решений о целесообразности 
применения процедур несостоя-
тельности. Во-вторых, должник 
не предоставляет ликвидаци-
онный тест, в рамках которого 
кредиторы могли бы оценить 2 
альтернативных варианта - оз-
доровление и ликвидацию. От-
мечаем, что согласно Закону о 
банкротстве15, суд отказывает в 
утверждении плана реабилита-
ции если кредитор, проголосо-
вавший против плана реабили-
тации, представит суду обосно-
вание, что при реабилитации 

данный кредитор получит мень-
ше, чем при применении бан-
кротства. Таким образом, бре-
мя доказывания возлагается не 
на должника, у которого имеет-
ся вся информация, а на креди-
тора, у которого отсутствует вся 
необходимая информация для 
предоставления суду соответ-
ствующих обоснований. Таким 
образом, норма Закона о бан-
кротстве, предусматривающая 
возможность отказа в согласо-
вании судом плана реабилита-
ции если он менее выгоден для 
кредиторов в сравнении с лик-
видацией, на практике нереали-
зуемая. В-третьих, информации 
о деятельности должника, кото-
рая предоставляется в рамках 
процедур урегулирования несо-
стоятельности, позволяет опе-
ративно проверить и выявить 
мошеннические либо префе-
ренциальные сделки должника 
для признания их недействи-
тельными (см. секцию 8).

На наш взгляд, одним из луч-
ших международных опытов по 
раскрытию информации в рам-
ках применения процедур несо-
стоятельности, которую могли 
бы применить в Казахстане, 
является подход США. Так, в 
США форма петиции/заявле-
ния об открытии производства 
о несостоятельности содержит 
очень детальную информацию о 
деятельности должника, вклю-
чая информацию об инвентари-
зации, сделках, совершенных 
за год должником, в том числе 
информацию о спонсорских 
взносах, подарках, сделках, 
превышающие определенный 
порог, выхода акционеров или 
связанных кредиторов в период 
до банкротства, менеджменте и 
бухгалтерах должника, аудито-
рах, которые вели отчетность, 
залогах и их оценке (при нали-
чии) др. Подавая форму отчет-
ности, должник подписывается, 
что он осведомлен, что сокрытие 
и/или предоставление недосто-
верной информации влечет уго-
ловную ответственность в виде 
штрафа до 500 000 долл. и/или 
тюремного заключения до 20 
лет. Такой дисклеймер повыша-

15 Закон Республики Казахстан 
«О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V, статья 73, пункт 10, 
подпункт 1)

16 ЮНСИТРАЛ, Комиссия ООН по 
праву международной торговли, «Ру-
ководство для законодательных ор-
ганов по вопросам законодательства 
о несостоятельности», 253-255 стр., 
2005 г. Документ доступен на сайте: 
https://uncitral.un.org/ru/texts/insolvency/
legislativeguides/insolvency_law
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ет ответственность должников 
и стимулирует предоставлению 
полной и достоверной информа-
ции о своей деятельности.

Вся указанная информация 
помогает провести полноцен-
ный анализ финансового состо-
яния должника и перспективы 
восстановления, а также про-
верку и анализ сделок, пред-
шествующих банкротству для 
выявления мошеннических либо 
преференциальных сделок и 
признания их недействительны-
ми (см. секцию 8).

C учетом изложенного, по-
лагаем целесообразным в За-
коне о банкротстве расширить 
перечень информации, предо-
ставляемой должником в рам-
ках реабилитации /банкротства, 
а также принятие отдельного 
нормативного правового акта 
уполномоченного органа по ут-
верждению форм предоставле-
ния такой информации по ана-
логии с США.

6. Чрезмерные законода-
тельные регламентация и 
ограничения условий оздо-
ровления

Чрезмерные законодатель-
ные регламентация и ограни-
чения в рамках процедур оздо-
ровления (реструктуризация, 
реабилитация) снижает воз-
можности участников опреде-
лить и согласовать наиболее 
эффективные условия оздо-
ровления с учетом экономиче-
ской целесообразности как для 
должника, так и кредиторов. 
Процедуры оздоровления (ре-

структуризация, реабилитация) 
должны создавать стимулы 
для всех заинтересованных 
сторон (кредиторы и должник) 
и быть достаточно гибкими 
и привлекательными, чтобы 
стимулировать должников и 
кредиторов.16Соответственно, 
реализация инструментов оз-
доровления (соглашение о 
реструктуризации/плана реа-
билитации) требует наличие 
свободы в регламентации ус-
ловий восстановления платеже-
способности должника и предо-
ставление его участникам права 
самостоятельно определять 
условия и меры, не противо-
речащие законодательству. 
Поэтому законодательство 
о банкротстве и другие соот-
ветствующие законы должны 
избегать чрезмерных ограни-
чений по условиям инструмен-
тов оздоровления должника и 
позволять применять широкий 
перечень мер в рамках планов 
оздоровления. Вместе с тем, за-
конодательство о банкротстве 
в Казахстане имеет ряд огра-
ничений условий оздоровления 
должника, которые мы опишем 
в данной секции.

6.1 Запрет на начисление 
вознаграждения в рамках 
процедур оздоровления (ре-
абилитация и реструктуриза-
ция).

Законодательный запрет 
на начисление вознаграждения 
при проведении реструктури-
зации или реабилитации по 
обязательствам дестимулирует 

кредиторов заключить соглаше-
ние о реструктуризации или со-
гласовать план реабилитации. 
Данный запрет лишает воз-
можности включить в Соглаше-
ние о реструктуризации/ План 
реабилитации меры по сниже-
нию ставки вознаграждения по 
долгу. В результате, кредитор, 
в особенности залоговый, не за-
интересован в применении дан-
ных процедур и скорее восполь-
зуется процедурой банкротства 
либо взыскания залогового 
имущества.

Кроме того, в Законе о бан-
кротстве имеется противоре-
чивые нормы по возможности 
снижения вознаграждения в 
рамках реструктуризации. Так, 
согласно статье 28-3 Закона, 
соглашение о реструктуриза-
ции может быть заключено на 
условиях снижения вознаграж-
дения. Однако, статьей 28-5 
Закона установлен запрет на 
начисление вознаграждения по 
задолженности должника после 
утверждения судом соглашения 
о реструктуризации. Таким об-
разом, даже если соглашение 
будет предусматривать сниже-
ние вознаграждения (например, 
с 15% до 5%), то после утверж-
дения судом данного соглаше-
ния, кредитор не вправе будет 
его начислять.

Вместе с тем, в междуна-
родной практике (США17, Рос-
сия18, Украина, страны ЕС, др.) 
законодательством не устанав-
ливается запрет на начисления 
вознаграждения по обязатель-
ствам. Мораторий на начисле-
ния вознаграждения, как пра-
вило, действует до принятия 
плана оздоровления, а в после-
дующем размер вознагражде-
ния определяется сторонами в 
условиях плана оздоровления 
(соглашений о реструктуриза-
ции). Суды США как правило 
аргументирует возможность на-
числения вознаграждения тем, 
что процедуры оздоровления, в 
отличие от принудительной лик-
видации, должны применяться 
в отношении жизнеспособных 
предприятий.

17 11 US Code, § 362 Adequate protection. Документ доступен на сайте: https://
www.law.cornell.edu/uscode/text/11

18 ст. 81, п. 2 ФЗ «О несостоятельности»
19 Orderly and Effective Insolvency Procedures, 1999 Документ доступен на сай-

те: https://www.elibrary.imf.org/view/books/071/05062-9781557758200-en/ch04.
xml?redirect=true

20 Baker McKenzie «Global restructuring and insolvency guide 2020». Документ 
доступен на сайте:  https://globalriguide.bakermckenzie.com/global-restructuring-and-
insolvency-guide

21 Федеральный Закон РФ от 27.12.2009 № 352-ФЗ «О внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской Федерации в части пересмотра 
ограничений для хозяйственных обществ при формировании уставного капитала, 
пересмотра способов защиты прав кредиторов при уменьшении уставного капита-
ла, изменения требований к хозяйственным обществам в случае несоответствия 
уставного капитала стоимости чистых активов, пересмотра ограничений, связанных 
с осуществлением хозяйственными обществами эмиссии облигаций». Документ до-
ступен на сайте: https://www.eg-online.ru/document/law/88651
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6.2 Законодательные огра-
ничения на конвертацию дол-
га в капитал (debt- to-equity 
swap).

Согласно рекомендаци-
ям МВФ, законодательство не 
должно ограничивать возмож-
ность конвертации долга в ка-
питал в рамках оздоровления 
должника.19 В международной 
практике конвертация долга в 
капитал является одним из ин-
струментов оздоровления долж-
ника, поскольку кредитор может 
быть более заинтересован в 
конвертации долга в капитал, 
чем в его прощении. Кроме того, 
должнику в случае невозмож-
ности исполнения обязательств 
выгоднее предоставить креди-
тору акции либо доли в своем 
уставном капитале, чем идти на 
банкротство.

Страны, в которых законо-
дательство предоставляет воз-
можность конвертации долга в 
капитал при оздоровлении несо-
стоятельного должника: США, 
Канада, Австралия, Китай, Гон-
конг, Индонезия, Япония, Ма-
лайзия, Филиппины, Сингапур, 
Таиланд, Вьетнам, Бельгия, 
Чехия, Англия, Франция, Гер-
мания, Венгрия, Италия, Поль-
ша, Россия, Южная Африка, 
Испания, Швейцария, Турция, 
Украина, Аргентина, Бразилия, 
Чили, Колумбия, Перу, Мекси-
ка20. Отмечаем, что в России по-
сле финансового кризиса в 2009 
году был принят Закон21, пред-
усматривающий возможность 
конвертации долга в капитал в 
хозяйственных обществах (ис-
ключили запрет на формирова-
ние уставного капитала хозяй-
ственных обществ путем зачета 
требований).

Однако, в Казахстане За-
кон о банкротстве, Граждан-
ский кодекс РК и другие законы 
устанавливает ряд ограничений 
на возможность конвертации 
долга в капитал (debt-to-equity 
swap) в рамках применения про-
цедур оздоровления (реструкту-
ризация и реабилитация.

При реабилитации обмен 
долга на капитал возможен 
только в отношении должников, 
функционирующих в форме ак-
ционерных обществ. При этом 
конвертация долга в капитал 
не применим для хозяйствую-
щих товариществ (ТОО пр.), по-
скольку Гражданским Кодексом 
РК22 запрещено внесение вкла-
дов в уставный капитал хозяй-
ственного товарищества путем 
зачета требований участников к 
товариществу.

При реструктуризации ме-
ханизм конвертации долга в 
капитал невозможен, поскольку 
Законом о банкротстве опре-
делен ограниченный перечень 
условий соглашения о реструк-
туризации, который не предус-
матривает конвертацию долга 
в капитал.

Соответственно, необходимо 
внести изменения в Закон о бан-
кротстве, Гражданский Кодекс 
РК и другие сопутствующие за-
конодательные акты о возмож-
ности конвертации долга в ка-
питал в рамках реабилитации и 
реструктуризации.

6.3 Отсутствие гибкости в 
согласовании Плана реаби-
литации.

Согласно Закону о банкрот-
стве, график удовлетворения 
требований кредиторов состав-
ляется с соблюдением очеред-
ности удовлетворения требова-

ний кредиторов. То есть, тре-
бования последующего класса 
(очередности) кредиторов не 
могут быть удовлетворены до 
полного удовлетворения пре-
дыдущего класса (очерёдности) 
кредиторов. Это соответствует 
обоим международным прин-
ципам урегулирования несосто-
ятельности - «соблюдение ие-
рархии очередности», «ни один 
кредитор не должен оказаться в 
положении хуже, чем при ликви-
дации».23

Вместе с тем, законодатель-
ства большинства стран до-
пускает гибкость в применении 
данного механизма путем воз-
можности нарушения графика/
очередности удовлетворения 
требований кредиторов при на-
личии 100% согласия кредито-
ров, чья очередность нарушена. 
Это предоставляет гибкость для 
кредиторов, поскольку могут 
предусмотреть случаи, когда в 
Плане реабилитации включает-
ся вначале основное погашение 
приоритетных кредиторов и па-
раллельное погашение требо-
ваний других кредиторов в слу-
чае согласия кредиторов, чьи 
интересы были затронуты.

Соответственно, считаем не-
обходимым уточнить в Законе о 
банкротстве и включить более 
гибкие условия согласования 
Плана реабилитации в части 
возможности нарушения графи-
ка/очередности удовлетворения 
требований кредиторов в Пла-
не реабилитации при наличии 
100% согласия кредиторов, чья 
очередность нарушена.

7. Проблемы защиты прав 
залоговых кредиторов

7.1 Недостаточные меха-
низмы защиты прав залого-
вых кредиторов.

Создание оптимальных ус-
ловий для кредитования под 
залог активов невозможно без 
обеспечения адекватных меха-
низмов защиты прав залоговых 
кредиторов. Отсутствие адек-
ватной защиты прав залоговых 
кредиторов, неопределённость 
нормативно-правовой базы, ре-

22 Гражданский Кодекс Республики Казахстан, статья 59, пункт 1, часть шестая
23 ЮНСИТРАЛ, Комиссия ООН по праву международной торговли, «Руковод-

ство для законодательных органов по вопросам законодательства о несостоятель-
ности», стр. 248, 2005 г. Документ доступен на сайте: https://uncitral.un.org/ru/texts/
insolvency/legislativeguides/insolvency_law

24 Закон Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 
№176-V, Статья 100, пункты 1 и 2

25 Закон Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 
№176-V, Статья 90, пункт 11 

26 Закон Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 
№176-V, Статья 104-1, пункт 2 

27 Закон Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 
№176-V, Статья 104-1, пункт 4
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гулирующей залоговые интере-
сы являются основными причи-
нами высокой стоимости и недо-
ступности кредитов, особенно в 
развивающихся странах.

В 2019 году были приняты 
законодательные инициативы 
по повышению защиты прав за-
логовых кредиторов, требова-
ния которых удовлетворяются 
во- второй очереди, после удов-
летворения требований кре-
диторов по заработной плате, 
социальным платежам и пенси-
онным отчислениям др.24 Так, 
по инициативе Национального 
Банка РК были внесены поправ-
ки в Закон о банкротстве, по 
повышению приоритета зало-
говых кредиторов в процедурах 
банкротства. В частности, зало-
говым кредиторам было предо-
ставлено право принять залог в 
натуре или самостоятельно ре-
ализовать залог в срок не более 
6 месяцев25. При этом залого-
вому кредитору предоставлено 
право получить оценку залого-
вого имущества до предостав-
ления им согласия на принятие 

залога26. Кроме того, был огра-
ничен размера выплаты зало-
говым кредитором требований 
первой очереди (по заработной 
плате) в размере 3 МЗП на каж-
дого сотрудника банкрота, но 
не более 15% от оценочной сто-
имости залога, в случае согла-
сия залогового кредитора при-
нять такой залог на баланс27. 
Данные правки были внесены 
для исключения распространен-
ной практики злоупотребления 
должником раздутия требова-
ний первой очереди путем на-

числения в предбанкротный пе-
риод высоких заработных плат 
своим работникам, как правило, 
руководящему составу.

Данные поправки в опреде-
ленной мере позволили защи-
тить права залоговых кредито-
ров в рамках применения про-
цедуру банкротства. Вместе с 
тем, многие фундаментальные 
проблемы института банкрот-
ства и адекватных механизмов 
защиты интересов залоговых 
кредиторов, в особенности в 
процедурах оздоровления (ре-
структуризация, реабилитация) 
остаются нерешенными и тре-
буют пересмотра.

Так, в рамках процедур оз-
доровления в неполной мере 
реализованы механизмы за-
щиты интересов кредиторов, 
особенно залоговых, предус-
мотренные международным 
опытом, что дестимулируют 
залоговых кредиторов идти на-
встречу должнику. В результа-
те предприятия, у которых есть 
возможность восстановления 
платежеспособности, не могут 

согласовать планы оздоров-
ления с кредиторами и вынуж-
дены идти на банкротство, что 
порождает экономические и со-

циальные проблемы. Поскольку 
стоимость залога со временем 
снижается, а законодательство 
не обеспечивает защиту его 
стоимости, залоговые кредито-
ры не соглашаются с планами 
оздоровлений, не предоставля-
ют должникам шанс на оздо-
ровление и в основном предпо-
читают осуществить взыскание 
залога либо в крайнем случае 
(при наличии проблем с залога-
ми) идти на процедуры банкрот-
ства. Законом о банкротстве 
предусмотрено право залогово-
го кредитор обратиться в суд и 
взыскать залог если снижается 
стоимость имущества, являю-
щегося предметом залога. Од-
нако компенсацию за потерян-
ную стоимость залога кредитор 
не получит.

Согласно международным 
принципам, в рамках реабили-
тации/реструктуризации креди-
тор не должен получить меньше 
чем при ликвидации28. Соответ-
ственно, залоговый кредитор не 
должен получить меньше стои-
мости залога или суммы долга. 

Иначе он осуществит взыскание 
залога. В этой связи, в США за-
конодательство обеспечивает 
защиту стоимости залога для 

28 ЮНСИТРАЛ, Комиссия ООН по праву международной торговли, «Руководство 
для законодательных органов по вопросам законодательства о несостоятельно-
сти»,112-113 стр., 2005 г. Документ доступен на сайте: https://uncitral.un.org/ru/texts/
insolvency/legislativeguides/insolvency_law

29 11 US Code, § 362 Adequate protection. Документ доступен на сайте: https://
www.law.cornell.edu/uscode/text/11

30 ЮНСИТРАЛ, Комиссия ООН по праву международной торговли, «Руковод-
ство для законодательных органов по вопросам законодательства о несостоятель-
ности», 267-268 стр., 2005 г. Документ доступен на сайте: https://uncitral.un.org/ru/
texts/insolvency/legislativeguides/insolvency_law

31 Закон Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 
№176-V, Статья 26-2, пункт 4

32 11 US Code § 506 - Determination of secured status. Документ доступен на сайте: 
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11

Таблица 1 – Сравнение учета голосов залоговых кредиторов в Казахстане и США

Казахстан США
Учет голосов в 

составе
залоговых 
кредиторов

Учет голосов в 
составе

необеспеченных 
кредиторов

Учет голосов в 
составе

залоговых 
кредиторов

Учет голосов в 
составе

необеспеченных 
кредиторов

Кредитор А* 10млн. 0 1млн. 9млн.
Кредитор Б** 5млн. 0 4млн. 1млн.
Последствия Преобладает голоса Кредитора А Преобладает голоса Кредитора Б

*Требования залогового кредитора А - 10 млн. у.е., стоимость залога 1 млн. у.е.
**Требования залогового кредитора Б - 5 млн. у.е., стоимость залога 4 млн. у.е.
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кредиторов следующими меха-
низмами:

во-первых, дисконтирован-
ная стоимость будущих плате-
жей не должна быть ниже теку-
щей ликвидационной стоимости 
залога на дату утверждения 
плана;

во-вторых, в случае сниже-
ния стоимости должник должен 
осуществлять периодические 
выплаты для компенсации по-
терь залогового кредитора29.

Внедрение в Казахстане 
указанных механизмов защи-
ты залоговых кредиторов про-
стимулирует кредиторов пойти 
навстречу должникам, у кото-
рых есть шанс на восстанов-
ление платежеспособности, и 
совместно выработать план оз-
доровления с приемлемыми для 
всех участников условиями.

Учитывая вышеизложенное, 
для стимулирования залоговых 
кредиторов необходимо обе-
спечить в Законе о банкротстве 
адекватные механизмы для их 
защиты, предусмотренные меж-
дународной практикой.

7.2 Учет голосов залого-
вых кредиторов при согласо-
вании Плана реабилитации.

Механизм «cram-down» – 
это возможность принудить 
меньшинство несогласных кре-
диторов для согласования пла-
на оздоровления.30 В Законе о 
банкротстве данный механизм 
предусмотрен при применении 
реабилитационной процедуры. 
В частности, план реабилита-
ции считается согласованным, 
если за него проголосовали: бо-
лее 50% залоговых кредиторов 
(2-очередь) и более 50% необе-
спеченных кредиторов (4-оче-
редь).

В Казахстане при согласова-
нии плана реабилитации голоса 
залоговых кредиторов учиты-
ваются в размере всей суммы 
требований независимо от стои-
мости залога, по принципу один 
голос - один тенге.31 Вместе с 
тем, в международной практике 
(США32) голоса залоговых кре-
диторов при применении «cram-
down» учитываются в разме-

ре не более стоимости залога. 
Оставшаяся часть голосов, пре-
вышающая стоимость залога, 
учитывается в составе класса 
необеспеченных кредиторов. 
Необходимо отметить, что при 
принудительной ликвидации, за-
логовый кредитор в рамках обе-
спеченных требований также 
может рассчитывать только на 
стоимость залога, остаток тре-
бований будет включен в состав 
необеспеченных требований.

Сравним на простом приме-
ре, как учитываются голоса кре-
диторов в Казахстане и США. 
Предположим требования зало-
гового кредитора А составляют 
10 млн. у.е., а стоимость залога 
1 млн. у.е. Требования залого-
вого кредитора Б - 5 млн. у.е., 
стоимость залога 4 млн. у.е. В 
таблице 1 приведено сравнение 
как будут учитываться голоса 
указанных залоговых кредито-
ров в Казахстане и США.

Как видно из таблицы 1, в 
Казахстане залоговый кредитор 
с меньшей стоимостью обеспе-
чения в рамках реабилитации 
может иметь больше голосов 
при голосовании в составе обе-
спеченных кредиторов, чем за-
логовый кредитор с большей 
стоимостью обеспечения.

Таким образом, считаем не-
обходимым пересмотреть в За-
коне о банкротстве механизм 
учета голосов залоговых креди-
торов при согласовании Плана 
реабилитации для распределе-
ния голосов пропорционально 
стоимости залога.

7.3 Проблемы залоговых 
кредиторов при банкротстве 
залогодержателей третьих 
лиц.

В Отчете финансовой ста-
бильности за 2018-1П.2019г. от-
мечено, что кредитование пред-
приятий реального сектора с 
отрицательным капиталом, ко-

торый занимает большую долю 
в ссудном портфеле банков, 
создает основной риск финан-
совой стабильности.

Согласно устному интервью 
отдельных банков, проведен-
ный авторами в ходе исследо-
вания, банки предоставляют 
кредит заемщикам с отрица-
тельным капиталом при нали-
чии залога от третьего лица. 
Вместе с тем, согласно Закону 
о банкротстве, при утвержде-
нии плана реабилитации или 
признания должника банкро-
том снимаются все ограничения 
и обременения на имущество 
должника без принятия соот-
ветствующих решений органов, 
их наложивших33.

В результате банки несут ри-
ски потери залога при банкрот-
стве залогодателя-третьего 
лица, поскольку залог с имуще-
ства залогодателя снимается 
согласно Закону о банкротстве 
и если заёмщик не имел про-
срочки перед кредитором на 
дату банкротства залогодате-
ля-третьего лица, то банк не 
включается в реестр требова-
ний кредиторов залогодателя-
третьего лица. Таким образом, 
банк теряет залог, а заем, пре-
доставленный заёмщику с де-
фицитом капитала, становится 
необеспеченным.

В договорах банки могут 
включить норму о замене пред-
мета залога при утрате предме-
та залога, в том числе в связи 
с банкротством залогодателя- 
третьего лица, однако учитывая 
дефицит капитала заёмщика, 
вероятность возможности заме-
ны предмета залога минималь-
ная и очень высокий риск того, 
что заемщик также пойдет на 
банкротство и требования бан-
ка будут необеспеченными. Это 
создаёт лазейки для заёмщика 
и связанного третьего лица для 
неуплаты кредита.

33 Ст. 68, 87 Закона Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V

34 Ст. 7 Закона Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V

35 Insolvency Act 1986, s. 240. Документ доступен на сайте: https://www.legislation.
gov.uk/ukpga/1986/45/contents
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Считаем, что нормы по сня-
тию залога нарушают принцип 
«залог следует за вещью», од-
нако вопросы прав кредиторов 
при взыскании залогов будут 
более подробно изучены в рам-
ках следующего исследова-
ния, предусмотренного планом 
НБРК.

Учитывая вышеизложенное, 
мы вновь видим насколько важ-
но создать законодательные 
условия для своевременного 
выведения недокапитализиро-
ванных компаний. Банкам необ-
ходимо усилить системы андер-
райтинга при выдаче кредитов, 
включая тщательную оценку 
финансового состояния заем-
щиков и правовые риски зало-
гов, поскольку как показывает 
практика, основные убытки бан-
ковского сектора были связаны 
именно с: (1) кредитованием не-
докапитализированных банков; 
(2) проблемами с переоценкой 
стоимости залогов и недооцен-
кой юридических рисков, в ре-
зультате которых банки теряют 
залоги. Регулятору также необ-
ходимо усилить риск- ориенти-
рованный надзор за кредитова-
нием банков недокапитализиро-
ванных компаний и адекватное 
отражение провизий по ним для 
недопущения угроз финансовой 
стабильности.

8. Недостатки механизма 
признания недобросовест-
ных сделок недействитель-
ными

Одним из механизмов, обе-
спечивающих максимизацию 
стоимости для кредиторов, яв-
ляется аннулирование недобро-
совестных сделок должника, со-
вершенных до признания долж-
ника несостоятельным, с целью 
вывода активов, такие как неры-
ночные сделки или предпочти-
тельное удовлетворение требо-
ваний отдельных кредиторов, 
как правило, связанных сторон 
должника. Закон о банкротстве 
предусматривает положение о 
возможности признания таких 
сделок недействительными. 
Однако, Закон о банкротстве 
имеет ряд недостатков, которые 

снижают эффективность приме-
нения данного механизма, в том 
числе:

1. Закон о банкротстве не 
предусматривает диффе-
ренцированный подход в 
отношении аннулирования 
сделок по приоритетному 
удовлетворению требований 
кредиторов-связанных лиц 
должника и иных кредиторов. 
Так, согласно Закону о банкрот-
стве, могут быть аннулирова-
ны сделки по приоритетному 
удовлетворению требований 
кредиторов, совершенные в 
течение шести месяцев до воз-
буждения дела о реабилитации 
или банкротстве.34 Данный срок 
установлен независимо от того, 
является ли сторона связан-
ной стороной должника или нет. 
Вместе с тем, связанные креди-
торы раньше иных кредиторов 
узнают об ухудшении финансо-
вого состояния должника и мо-
гут раньше других вывести свои 
активы, что ущемляет интересы 
иных кредиторов. В этой связи, 
во многих развитых юрисдикци-
ях законодательстве о несосто-
ятельности предусматривает 
дифференцированный подход 
в отношении сделок связанных 
и иных кредиторов.

В частности, в Великобри-
тании аннулируются предпо-
чтительные сделки, совершен-
ные с кредиторами за 6 меся-
цев до банкротства35. Однако 
если одной стороной является 
связанный кредитор, то ан-
нулированию подлежат сдел-
ки, совершенные за два года 
до банкротства. В США также 
предусмотрен дифференциро-
ванный подход - аннулируют-
ся предпочтительные сделки, 
совершенные с несвязанными 
кредиторами за 3 месяца до 
банкротства, а также с инсай-
дерами, совершенными за 1 год 
до банкротства36.

Соответственно, необходимо 
в Законе о банкротстве уста-
новить дифференцированный 
подход по аннулированию сде-
лок по приоритетному удовлет-
ворению требований кредито-
ров-связанных лиц должника и 
иных кредиторов.

2. Законодательство не 
обеспечивает достаточ-
ное раскрытие информации 
должником, которое позволи-
ло бы оперативно выявить 
и аннулировать недобросо-
вестные сделки.

При подаче заявлений о ре-
абилитации/банкротства долж-
ник предоставляет только огра-
ниченный перечень информации 
суду и администратору о своей 
финансово-хозяйственной де-
ятельности, которая включает 
сведения об имуществе долж-
ника, включая залоговом, на-
ходящимся в аренде или в ли-
зинге, о деньгах, находящихся 
на банковских счетах, номерах 
счетов и месте нахождения бан-
ков, и небанковских организаци-
ях, о сумме дебиторской задол-
женности37. Данной информации 
недостаточно для оперативного 
выявления и аннулирования ад-
министратором недобросовест-
ных сделок должника, а также 
привлечения к ответственности 
лиц, принимавших решения по 
таким сделкам.

Оперативность и эффектив-
ность механизма аннулирова-
ния недобросовестных сделок 
значительно повысилась бы 
при раскрытии должником бо-
лее подробной информации о 
своей деятельности в рамках 
процедур урегулирования не-
состоятельности. Например, в 
США установлены формы от-
четности о деятельности долж-
ника рамках процедур банкрот-
ства, заполняемые должником, 
которые позволяют оператив-
но выявить недобросовестные 

36 11 US Code, § 547 Preferences. Документ доступен на сайте: https://www.law.
cornell.edu/uscode/text/11

37 Ст. 41 Закона Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V

38 US Bankruptcy Code. Chapter 11 Petition Packagе. Документ доступен онлайн на 
сайте: https://www.cacb.uscourts.gov/sites/cacb/files/documents/forms/Ch11%20Non-
IndividualPetitionPackage.pdf
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сделки, совершенные перед 
банкротством. Форма Отчета 
20738, которую должники долж-
ны предоставить согласно гла-
ве 11 Кодекса о банкротстве 
США предусматривает раскры-
тие должником следующих све-
дений:

1) информацию о платежах 
или переводах агрегированная 
сумма, которой превышает 6825 
долларов США (сумма пере-
сматривается каждые 3 года), 
которые были осуществлены:

- не связанным кредиторам 
- за 90 дней до даты подачи за-
явления о реабилитации/ бан-
кротстве;

- инсайдерам – за 1 год до 
даты подачи заявления о ре-
абилитации/банкротстве. При 
этом должник указывает причи-
ны платежей или переводов, а 
также раскрывает информацию 
об отношения должника с кре-
диторами;

2) перечень имущества 
должника, которое было полу-
чено кредитором в течение 1 
года до подачи заявления о ре-
абилитации/банкротстве, в том 
числе имущество, возвращен-
ное кредитором, проданное при 
продаже права выкупа, пере-
данное актом вместо обраще-
ния взыскания или возвращен-
ное продавцу;

3) информацию о подарках 
или благотворительных взно-
сах, агрегированная сумма, 
которой превышает 1000 дол-
ларов, которые должник осу-
ществил за 2 года до подачи 
заявления о реабилитации/бан-
кротстве;

4) информацию о текущих 
и закрытых за1 год до подачи 
заявления о банкротстве/реа-
билитации финансовых счетах 
должника;

5) другую информацию, 
предусмотренную в форме 207, 
которая упрощает процесс вы-
явления нерыночных сделок и 
сделок по приоритетному выво-
ду отдельных кредиторов

В Казахстане также необ-
ходимо утвердить детальную 
форму отчетности, предостав-
ляемую должником, которая по-
зволит администраторам более 
продуктивно и оперативно вы-
являть недобросовестные сдел-
ки должника для их аннулирова-
ния и увеличения имуществен-
ной массы для распределения 
между кредиторами. За основу 
можно использовать формы от-
четности, предусмотренные в 
США при подаче заявлений о 
банкротстве в рамках главы 11 
Кодекса о банкротстве.

Это требует внесения изме-
нений в Закон о банкротстве в 
части расширения перечня ин-
формации, предоставляемой 
должником в рамках реабили-
тации/банкротства, а также при-
нятие отдельного нормативного 
правового акта уполномоченно-
го органа по утверждению форм 
предоставления такой информа-
ции.

3. Истечение срока давно-
сти по аннулированию недо-
бросовестных сделок долж-
ника, совершенных накану-
не банкротства, вследствие 
позднего инициирования реа-
билитации и банкротства.

Отчёт о финансовой ста-
бильности за 2018-1П2019 года 
указывал, что отдельные долж-
ники специально инициируют 
процедуры оздоровления или 
затягивают сроки инициирова-
ния реабилитации, чтобы истёк 
срок исковой давности по анну-
лированию недобросовестных 
сделок должника. Частично 
проблема была решена путём 
внесения изменений в Закон о 
банкротстве в конце 2019 года, 
согласно которым если к долж-
нику процедура банкротства 
применена в результате прекра-
щения реабилитационной про-
цедуры, то срок исковой давно-
сти по аннулированию сделок 
исчисляются с даты вступления 
в законную силу решения суда о 
применении реабилитационной 
процедуры.

Однако, как было отмечено 
в секции 3, проблема позднего 

инициирования процедур реа-
билитации и банкротства сохра-
нилась – должник и кредиторы 
должны ждать от 3 до 15 ме-
сяцев. Поскольку согласно За-
кону о банкротстве, могут быть 
аннулированы сделки по пред-
почтительному выводу отдель-
ных кредиторов, совершенные 
за 6 месяцев до банкротства/
реабилитации, то длительные 
сроки ожидания инициирования 
(3-15 месяцев) увеличивают ри-
ски истечения срока давности 
по аннулированию недобросо-
вестных сделок должника и по-
зволяют им вывести связанных 
кредиторов39.

4. Закон о банкротстве не 
предусматривает применение 
механизма признания сделок 
недействительными в рамках 
процедуры реструктуризации 
задолженности. Согласно За-
кону о банкротстве механизм 
аннулирования сделок предус-
мотрен только в случае приме-
нения процедуры реабилитации 
или банкротства. Это дестиму-
лирует кредиторов в согласова-
нии Соглашения о реструктури-
зации. Соответственно, меха-
низм аннулирования недобро-
совестных и предпочтительных 
сделок должен быть применен 
при любой процедуре несостоя-
тельности – реструктуризации, 
реабилитации или банкротстве.

С учетом изложенного по-
лагаем целесообразным внести 
изменения в законодательство 
о банкротстве, а именно: во-
первых, расширить перечень 
информации, предоставляемой 
должником, а также принятие 
отдельного нормативного пра-
вового акта по утверждению 
форм предоставления такой 
информации; во-вторых, уста-
новить дифференцированный 
подход по аннулированию сде-
лок по приоритетному удовлет-
ворению требований кредито-
ров-связанных лиц должника 
и иных кредиторов; в-третьих, 
пересмотреть основания ини-
циирования процедур урегу-
лирования несостоятельности 
для предоставления возмож-

39 Закон Республики Казахстан 
«О реабилитации и банкротстве» от 
07.03.2014 №176-V, Статья 7, пункт 2, 
подпункт 4)
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ности кредиторам и должнику 
своевременно инициировать 
процедуры урегулирования не-
состоятельности (см. секцию 2); 
в-четвертых, распространить 
механизм аннулирования не-
добросовестных сделок на все 
процедуры урегулирования, 
включая реструктуризацию за-
долженности.

9. Проблема квалификации 
судов и администраторов

В предыдущих секциях мы 
описывали какие большие про-
блемы возникают в результа-
те низкой квалификации всех 
участников, прежде всего су-
дов и администраторов, кото-
рые ведут дела и на которые 
возложены критически важные 
функции в делах о несостоя-
тельности. Администраторы и 
судьи играют центральную роль 
в эффективном и действенном 
применении законодательства 
о банкротстве, обладая опреде-
ленными полномочиями в отно-
шении должников и их активов, 
обязанностью защищать акти-
вы и их стоимость в интересах 
кредиторов, а также обеспечи-
вать эффективное и беспри-
страстное применение законо-
дательства.

9.1. Отсутствие специали-
зированных судов и требо-
ваний к квалификации судей, 
рассматривающих дела о не-
состоятельности

Отсутствие специализиро-
ванных судов и требований к 
квалификации судей, рассма-
тривающих дела о несостоя-
тельности, приводят к сниже-
нию качества рассматриваемых 
судами дел о несостоятельно-
сти и снижают возможности на-
растить компетенцию судов

Ведение дел о несостоятель-
ности должников требует вы-
сокой квалификации судов по 

коммерческим делам, а также 
соответствующего опыта по во-
просам банкротства. Во многих 
юрисдикциях в этой устанавли-
ваются требование к наличию 
специализированных судов по 
банкротству или отдельные 
требования к судьям, ведущим 
дела о банкротстве, в части на-
личия соответствующей компе-
тенции и опыта.

Вместе с тем, в Казахстане 
дела о несостоятельности рас-
сматриваются экономическими 
судами без отдельных требо-

ваний к специализации. Кроме 
того, к судьям экономических су-
дов не устанавливаются какие-
либо отдельные квалификаци-
онные требования (требования 
единые для судей экономиче-
ских судов и обычных судов). 
Соответственно, для повыше-
ния эффективности принима-
емых решений целесообразно 
разработать и соблюдать ми-
нимальные квалификационные 
требования к судам, ведущим 
дела о несостоятельности, в со-
ответствие с международным 
опытом (см. таблица 2).

40 Всемирный Банк, DOING 
BUSINESS 2019. Документ доступен 
на сайте: https://www.doingbusiness.
org/content/dam/doingBusiness/media/
Annual-Reports/English/DB19-Chapters/
DB19- Enforcing_Resolving.pdf

Таблица 2 – Требования к судам, ведущим дела 
о банкротстве, по странам

Страна

Наличие специализированных судов 
по банкротству или квалификационных 
требований к судьям, ведущим дела о
банкротстве

Казахстан Нет.

Дела о несостоятельности рассматривают-
ся экономическими судами без отдельных 
требований к специализации. Кроме того, к 
судьям экономических судов не установле-
ны отдельные квалификационные требова-
ния (единые требования для судей экономи-
ческих судов и обычных судов)

США
Да, дела о несостоятельности рассматрива-
ются специализированными судами по де-
лам о несостоятельности

Великобритания

Нет специализированных судов по рассмо-
трению дел о несостоятельности, однако 
есть требования к судьям, которые рассма-
тривают дела о несостоятельности в части 
наличия большого коммерческого опыта и 
квалификации.

Польша
Да, дела о несостоятельности рассматрива-
ются специализированными судами по де-
лам о несостоятельности

Австрия
Да, дела о несостоятельности рассматрива-
ются специализированными судами по де-
лам о несостоятельности

Италия
Да, дела о несостоятельности рассматрива-
ются специализированными судами по де-
лам о несостоятельности

Германия
Да, дела о несостоятельности рассматрива-
ются специализированными судами по де-
лам о несостоятельности
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Ирландия Да, коммерческий отдел Высокого суда за-
нимается вопросами несостоятельности.

Дания
Да, дела о несостоятельности рассматрива-
ются специализированными судами по де-
лам о несостоятельности

41 Комиссия ООН по праву международной торговли (2005), «Руководство для законодательных органов по вопро-
сам законодательства о несостоятельности» (стр. 206). Документ доступен на сайте: https://uncitral.un.org/ru/texts/insolvency/
legislativeguides/insolvency_law

42 Постановление BGE 101 III 43 p. 51 от 13.01.1975г. Документ доступен на сайте: http://relevancy.bger.ch/php/clir/http/index.
php?highlight_docid=atf%3A%2F%2F101-III- 43%3Ade&lang=de&type=show_document

43 Ст. 12 Закона Республики Казахстан «О реабилитации и банкротстве» от 07.03.2014 №176-V 44 L 811-1 Code de commerce 
France. Документ доступен на сайте: https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000031013374

45 11 US Code § 321 Eligibility to serve as trustee Документ доступен на сайте: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11
46 §56 Insolvenzordnung, 1994. Документ доступен на сайте: https://www.gesetze-im-internet.de/inso/ 
47 The Corporations Act 2001, Australia. Документ доступен на сайте: https://www.legislation.gov.au/Details/C2019C00216/Html/

Volume_2#_Toc13832082
48 S. 14.08 Bankruptcy and insolvency act Canada. Документ доступен на сайте:
https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/b-3/
49 S. 230.390 Insolvency act 1986 Документ доступен на сайте: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/45/contents

Как показал опыт в период 
карантина, дистанционная си-
стема может помочь решить 
проблему доступности во мно-
гих направлениях, в том числе 
специализированных судов о 
банкротстве, находящихся на 
расстоянии. При этом специ-
ализированными судами дела 
могут рассматриваться не толь-
ко в зависимости от региона, 
но также и от сложности дела 
и спецификации деятельности 
должника путем дистанцион-
ного рассмотрения дел. Это 
позволит нарастить специали-
зированную квалификацию и 
снизит расходы участников. До 
полной цифровизации и соз-
дания условий для подачи за-
явлении о банкротстве онлайн, 
помощники судей могут прини-
мать документы в общих район-
ных судах, которые уже имеют 
широкую сеть по всему Казах-
стану, и будут обеспечивать 
первичную проверку необходи-
мых документов и организацию 
дистанционного рассмотрения 
дел.

Кроме того, квалификация 
судей должна повышаться за 
счёт проведения специальных 
тренингов, а также разъяснений 
Верховного Суда и обеспечения 
обязательного их соблюдения, 
которые направлены на обеспе-

чение единого толкования норм 
законодательства, устранение 
из судебной практики распро-
странённых ошибок и пр.

Специализация и повыше-
ние квалификации судов по-
зволило бы повысить эффек-
тивность процедур урегулиро-
вания. Согласно исследованию 
Всемирного Банка40: (1) в стра-
нах со специализированной 
коммерческой юрисдикцией 
разрешение коммерческих спо-
ров происходит на 92 дня бы-
стрее; (2) среди экономик при 
одинаковом доходе на душу 
населения, экономики с обуча-
ющими программами работают 
на 11% эффективнее по делам 
неплатежеспособности.

Учитывая вышеизложенное, 
считаем целесообразным:

1) повысить квалификацию 
путем обеспечения специали-
зации судов (судей), рассматри-
вающих дела о несостоятельно-
сти;

2) для возможности рассмо-
трения дел не только в зависи-
мости от региона, но также от 
сложности дела и специфика-
ции деятельности должника, а 
также в целях обеспечения до-
ступности регионов специали-
зированными судами исполь-
зовать дистанционную систему 
и назначения ответственных 

работников судов, которые бу-
дут обеспечивать первичную 
проверку документов и органи-
зацию дистанционного рассмо-
трения дел о несостоятельно-
сти;

3) повышать квалификацию 
судей за счет наработки право-
применительной практики, в 
том числе за счет разъяснений 
Верховного Суда и обеспечения 
обязательного их соблюдение.

9.2. Отсутствие корпора-
тивных администраторов

Ограниченный круг лиц, ко-
торые могут быть администра-
торами, приводит к проблеме 
недостаточности квалификации 
и ресурсов администраторов. 
Ведение дел о несостоятель-
ности должников требует вы-
сокой квалификации админи-
страторов. Для этого необхо-
дима достаточная информация 
о деятельности должника (см. 
секцию 5), а также соответству-
ющая квалификация и ресурсы 
у администратора для того, ко-
торые позволят провести ана-
лиз деятельности должника и 
выявить перспективы восста-
новления его платежеспособно-
сти, осуществлять управление 
должником и обеспечить инте-
ресы кредиторов.

Одним из проблем, выявлен-
ных при анализе, является не-
достаточность ресурсов и ква-
лификации администраторов. 
При рассмотрении сложных 
дел необходима целая коман-
да, которая будет проводить 
соответствующий анализ, при-
влекать при необходимости экс-
пертов (аудиторов, оценщиков и 
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пр.). Аналогично при проведении 
анализа деятельности компании 
задействуется целая команда 
квалифицированных аудиторов, 
юристов и пр.

Анализ законодательства 
других стран показал, что единого 
подхода кто может осуществлять 
функции администратора нет – в 
одних юрисдикциях администра-
тором могут быть только физиче-
ские лица, в других – физические 
и юридические лица (таблица 3). 
Однако, в соответствии с реко-
мендациями Комиссии ООН по 
праву международной торговли 41 
администратором должны быть 
как физические лица, так и юри-
дические лица. Верховный суд 
Швейцарии в постановлении42 
о возможности осуществления 
функции администратора юри-
дическими лицами отмечал, что 
преимуществом корпоративных 
администраторов является на-
личие слаженной организации, в 
которой уже имеются специали-
сты с соответствующей квали-
фикацией для проведения таких 
процедур (юристы, аудиторы и 
другие). Это позволяет более 
оперативно и эффективно обра-
батывать сложные и масштаб-
ные банкротства.

В Казахстане согласно Закону 
о банкротстве, администратора-
ми по делам о несостоятельности 
могут быть только физические 
лица, соответствующие квалифи-
кационным требованиям (образо-

вание, стаж, отсутствие судимо-
сти), либо прошедший сертифи-
кацию профессионального бух-
галтера. При этом юридические 
лица (аудиторы, юридические 
компании, специализирующие 
компании по банкротству пр.) не 
могут быть назначены в качестве 
администраторов. Администра-
торы отмечают, что им порой не 
хватает ресурсов и времени для 
осуществления своих функции, 
особенно когда дело касается 
сложных и крупных банкротств.

Учитывая, что дела о несосто-
ятельности, в особенности если 
должник является большой ком-
панией, могут более эффективно 
вести специализирующие компа-
нии, считаем необходимым пре-
доставить юридическим лицам 
выполнять функции администра-
торов в соответствии с междуна-
родной практикой.

10. Выводы и рекомендации

Основные проблемы и при-
чины. Результаты данного ис-
следования показали, что в Ка-
захстане корпоративное банкрот-
ство остаётся неэффективным и 
характеризуется крайне низкой 
возвратностью для кредиторов 
(менее 2%). Среди методов уре-
гулирования преобладает бан-
кротство, процедура с наиболь-
шей потерей стоимости, которая 
применяется в более 90% случа-
ев. На реабилитацию приходится 

менее 10%, из которых половина 
завершается неудачей ввиду не-
выполнения должниками планов 
оздоровления и перехода на при-
нудительную ликвидацию. Зало-
говые кредиторы не заинтересо-
ваны в процедурах урегулирова-
ния несостоятельности.

Причины низкой эффектив-
ности заключаются в законода-
тельных и институциональных 
недостатках. Во-первых, это 
позднее начало процедур уре-
гулирования ввиду наличия за-
конодательных барьеров. За-
тягивание применения процедур 
приводит к ухудшению состояния 
должника, снижению стоимости 
активов и шансов оздоровления. 
Во-вторых, недостаточные требо-
вания к раскрытию информации 
о должнике. Применяемая адми-
нистраторами методика оценки 
финансовой устойчивости долж-
ника не эффективна. Кроме того, 
неоправданные ограничения к 
мерам оздоровления не позволя-
ют участникам принять наиболее 
эффективные решения. Низкая 
заинтересованность залоговых 
кредиторов в реабилитации 
должника обусловлена отсутстви-
ем адекватной защиты залогов от 
потери стоимости. Имеются про-
блемы с квалификацией админи-
страторов и отсутствием специ-
ализированных судов по делам о 
несостоятельности.

Предлагаемые решения. 
Во-первых, исключить законо-

Таблица 3 – Кто может исполнять функции администратора

Юрисдикция Администраторы 
физические лица

Администраторы 
юридические лица

Рекомендации Комиссии ООН 
по праву международной 
торговли

+ +

Казахстан43 + -
Франция44 + +
США45 + +
Германия46 + -
Австралия47 + -
Канада48 + +
Великобритания49 + -
Швейцария + +
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дательные барьеры и предо-
ставить кредиторам и должнику 
право инициирования процедур 
банкротства на раннем этапе за-
труднений должника. Во-вторых, 
необходимо расширить пере-
чень информации о должнике 
и повысить ответственность за 
сокрытие. Кроме того, необходи-
мо устранить ограничения и по-
высить гибкость в согласовании 
планов оздоровления, включив 
полный перечень мер, предусмо-
тренных международной практи-
кой. Требуется пересмотр и ра-
ционализация методики оценки 
несостоятельности. Также пред-
лагается на законодательном 
уровне обеспечить адекватную 
защиту залоговых кредиторов в 
соответствие с лучшей между-
народной практикой. Дополни-
тельно необходимо повышение 
квалификаций всех участников 
– прежде всего администраторов 
и судов. Для этого необходимо 
создание специализированных 
судов, рассматривающих дела о 
несостоятельности, наработка су-
дебной практики, а также ввести 
в законодательство корпоратив-
ных администраторов.

Результаты данного иссле-
дования могут быть применены 
в рамках выработки экономиче-
ских политик и законодательных 
поправок в области банкротства.
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Эмпирическая оценка уровня 
диверсификации экспорта 
Республики Казахстан

Аннотация
За последние десятилетие мировая экономика наблюдает сильные перемены ввиду внедрения из-

менений спроса и потребления в области сырьевых ресурсов. Страны с рые ориентированы на экспор-
те сырьевых природных ресуразвитой экономикой постепенно переходят на более зеленую экономику, 
тем самым ограничивая потребления нефти, и других экологический загрязняющий ресурсов. Следо-
вательно, для развивающихся экономик, которсов, данный переходит не является положительным в 
долгосрочной перспективе.  

Республика Казахстан является развивающейся страной, которая на внешнеторговом рынке ори-
ентирована на экспорт нефти и других природных ресурсов наряду с крупными странами мира. Казах-
стан входит в список стран с достаточно крупными нефтяными месторождениями расположенных на 
территории Западного Казахстана.

Для обеспечения устойчивого долгосрочного экономического роста стране необходимо диверсифи-
цировать экономику в целях снижения зависимости от природных ресурсов.  Экономике необходимо 
диверсифицировать экспорт товаров в целях снижения зависимости страны от природных ресурсов, и 
получения более стабильных доходов от экспорта.

В данной статьи исследуется динамика изменений внешнеторгового экспорта Республики Казах-
стан за последние пять лет и оценка диверсификации экспорта товаров.

Ключевые слова: экспорт, диверсификация экспорта, внешнеторговые операции

Понятия термина диверси-
фикации является достаточно 
распространённым в области 
финансов и инвестиции.  Дан-
ный термин можно часто встре-
тить в статьях, исследованиях, 
в учебниках экономики и фи-
нансов, в финансовых отчетно-
стях, и т.п. 

Слово диверсификация про-
исходит от латинского языка из 
сочетания двух слов diversus и 
facere, что в свою очередь пе-
реводится как «разный» и «де-
лать». В последствии данный 
термин был преобразован на 
латинском языке в diversificatio, 
что дословно переводится как 
«разнообразие, изменения». 
Диверсификация – это разноо-
бразия совокупности.  

Диверсификация экспорта 

САРСЕКЕНОВА Сара Маликовна, магистрант,  
Центр прикладных финансов Высшей Школы Бизнеса  
НАО «Университет Нархоз»

— это увеличение наименова-
нии товаров и продукции в со-
вокупном экспорте страны. Од-
нако, термин диверсификации 
экспорта в основном описывает 
тенденцию снижения зависи-
мость экспорта от определен-
ного товара, который является 
основным источником дохода 
страны и притоком иностран-
ной валюты, путем внедрения 
или расширения наименовании 
товаров в совокупном экспорте. 
Низкое значений диверсифика-
ции экспорта дает сигнал о том, 
что страна сильно сконцентри-
рована на экспорте ограничен-
ного количество товаров.  Про-
блема диверсификации экс-
порта в основном наблюдается 
в развивающихся странах, и/
или в странах, чьи экономики 

ориентированы на сырьевой 
промышленности и зависимы 
от дохода экспорта природных 
ресурсов. 

За последний пять лет дина-
мика дохода от совокупного экс-
порта Казахстана оставалась 
на стабильном уровне. При-
сутствие колебаний в доходе 
экспорта является следствием 
резкого падения цены на сырую 
нефть на мировом торговом 
рынке в 2015 году, что практи-
чески повлияло на все страны, 
экспортирующие нефть. В 2016 
году совокупный экспорт то-
варов Казахстана составил 36 
млрд. долларов США, сравни-
вая с аналогичным периодом 
2015 года, доход от экспорта 
сократился на 25%. В 2018 году 
совокупный экспорт товаров 
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увеличился на 30% сравнивая 
с аналогичным периодом 2017 
года, вследствие увеличения 
количества добычи нефти на 
нефтяных месторождениях 

Казахстана. Увеличения коли-
чества добычи нефти имеет 
положительный, так и негатив-
ный эффект. В положительном 
ключе можно рассматривать 
привлечения новых прямых 
иностранных инвестиции на 
нефтяные проекты.  Тем не 
менее, это возможно негатив-
но скажется в будущем на ба-
лансе первичных доходов, так 

счета платежного баланса. 
На рисунке-1 изображена 

доля сырьевой и обработанной 
промышленности в совокупном 
экспорте товаров Казахстана 

Рисунок-1. Доля сырьевой и обработанной промышленности в совокупном 
экспорте товаров Казахстана. Источник: НБРК

Таблица - 1.внешней торговли по данным официальной статистики
 В млн. дол-
ларов США 2020

 экспорт % импорт % товарообо-
рот %

В С Е Г О 46949,7 100 38081,4 100 85031,1 100
СHГ 9015,3 18 15501,1 41 24516,4 29
ЕВРОПА 19880,9 42 6623,0 17 26503,9 31
АЗИЯ 17011,9 36 14238,7 37 31250,6 37
ДРУГИЕ 
СТРАНЫ 1041,5 2 1718,6 5 2760,2 3

Источник: НБРК

как может увеличить значения 
доходов к выплатам по пря-
мым инвестициям, которые по-
следние время итак сказалось 
негативно на сальдо текущего 

Таблица-2. Товарная концентрация экспорта Республики Казахстан 2015-2020гг.

Показатели 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Индекс HHI 3696 3194 3409 4107 3715 3055

Индекс товарной 
диверсификации 2,71 3,13 2,93 2,43 2,69 3,27

Доля топ-5 товаров 60% 58% 59% 65% 60% 55%

Примечание: все расчеты были составлены автором на основе данных НБРК
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за период с 2015-2020 гг. В то-
варной структуре казахстанско-
го экспорта традиционно пре-
обладают сырьевые продук-
ты, такие как нефть и газовый 
конденсат с удельным весом в 
промышленности почти 56% в 
среднем за период 2015 -2020 
года. 

В целом, сырьевые ресур-
сы, такие как нефть и нефтяная 
продукция, составляют почти 
70% дохода совокупного экс-
порта, а остальные 30% со-
ставляет обработанная про-
мышленность и прочий экспорт 

товаров и природных ресурсов. 
По данным таблицы-1 от-

чета внешнеторгового экспор-
та Национального Банка РК за 
2020 год основными ведущими 
торговыми партнерами по экс-
порту являются следующие 
страны: Азиатские страны-Ки-
тай с 19% долей от общего экс-

порта, страны СНГ-Российская 
Федерация с 10% долей и Ев-
ропейские страны-Италия 14% 
долей от общего казахстанско-
го экспорта.

Диверсификация экспорта 
со значениями индекса распре-
деляется на три категории:

1) Слабая диверсифика-
ция - меньше либо равно 5,6% 
(Индекс HHI ≥ 1800%);

2) Средняя диверсифи-
кация - больше 5,6% и мень-
ше 10% (1800% <Индекс HHI 
<1000%);

3) Сильная диверсифика-

ция - больше 10% (Индекс HHI 
≤ 1000%).

Результаты по таблицы - 2 
показывают, что диверсифи-
кация экспорта является до-
статочно слабой по индексу 
товарной диверсификации и по 
индексу Герфиндаля – Хирш-
манна (индекс HHI). Сравнивая 

значения по индексам за 2015 
и 2020 года, можно отметить 
значения диверсификации по-
степенно улучшалось, при этом 
все ещё показывая слабую ди-
версификацию экспорта. Доля 
доходности экспорта нефти 
сократилась до 50% от сово-
купного экспорта сравнивая с 
2015 годом. Все расчеты ин-
декса были сделаны автором 
на основе методологии Между-
народного валютного фонда и 
данных Национального Банка 
РК. 

Из категории экспортных 

товаров уран относиться пол-
ностью обработанной про-
мышленности, с долей 5% до-
ходности от общего экспорта. 
Возможно доля экспорта нефти 
снизилась за 2020 год по срав-
нению с предыдущими годами, 
но в целом экспорт все равно 
остается сильно сконцентриро-

Таблица-3. Доля каждого товара по категории в совокупном экспорте Казахстана

Наименование продукции 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Средние 
значение

Газ 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Готовые нефтепродукты 3% 2% 2% 2% 2% 1% 2%

Зерновые 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2%

Нефть и газовый конденсат 58% 53% 55% 62% 58% 50% 56%

Уголь, торф и кокс 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Уран 5% 5% 3% 2% 3% 4% 4%

Цветные металлы 9% 10% 10% 7% 8% 10% 9%

Черные металлы 5% 7% 9% 7% 6% 7% 7%

Прочее 11% 15% 14% 12% 15% 19% 14%

Примечание: все расчеты были составлены автором на основе данных НБРКЖБ
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ванным на природных ресур-
сах. Например, за последние 
пять лет в прочем экспорте 
железные и медные руды уве-
личили свою долю в экспорте, 
при том что оба продукта яв-
ляется также природными ре-
сурсами. Увеличился экспорт 
зерна, хотя за период панде-
мии, аграрный сектор являет-
ся самым убыточным по всему 
миру.  При этом республика 
входит в первую десятку стран 
с запасами полезных ископае-
мых. 

Рассматривая международ-
ный опыт других стран, раз-
витые страны такие как США, 
Великобритания, Канада, Ав-
стралия, Норвегия является 
странами ориентированные на 
экспорт, при этом с достаточно 
хорошим уровнем диверсифи-
кации экономики и с высоким 
значением ВВП на душу насе-
ления. 

По данным ОПЕК по ста-
тистики добычи нефти Респу-
блика Казахстан занимает 15 
место, обходя Канаду, Вели-
кобританию и Австралию. На 
основе статистическом обзоре 
мировой энергетики за 2021 
год выпущенным британской 
компании British Petroleum, по 
добычи нефти Республика Ка-
захстан занимает 14 место, об-
ходя только Великобританию 
и Австралию. При этом США, 
Российская Федерация и Са-
удовская Аравия продолжают 
удерживать высокие позиции 
по добычи нефти. 

Канада – страна, ориенти-
рованная на экспорте нефти с 
долей 6% от мирового экспорта 
нефти. Для развития страны, 
правительство Канады актив-
но улучшало инфраструктуру, 
а именно логистику, что в свою 
очередь сократило расходы на 
перевозку товаров. Также мож-
но подчеркнуть развития тех-

нологии по нахождению нефтя-
ных месторождении в Канаде, 
которые развиваются доста-
точно быстро и эффективно. 
Поскольку нахождения нефтя-
ных месторождении требует 
немалое количество времени и 
затратов, развития технологии 
сокращает ненужные затраты 
и повышают инвестиционную 
привлекательность к нефтя-
ным проектам страны. Привле-
кательность инвестиционной 
среды Канады и США заключа-
ется в том, что все нефтяные 
проекты окупаются достаточно 
быстро по сравнению с дру-
гими странами. Прогрессом 
США и Великобритании также 
является развития новых тех-
нологии, системы образования 
и здравоохранения. Наблюдая 
за системой образования, мож-
но сказать, что данные страны 
находятся в лидерах по вы-
сококачественному образова-
нию и по количеству извест-
ных университетов мирового 
значения, таких как, Оксфорд, 
Гарвард, Стэнфорд и другие 
известные университеты. По 
индексу уровню образования 
Великобритания занимает 3 
место, Австралия 7 место, США 
15 место и Канада 17 место в 
мировом рейтинге по данным 
ООН. Создавая для населения 
хорошую инфраструктуру, тем 
самым развитые страны завле-
кают инвестиционный капитал, 
а также хороших специалистов 
в со всего мира.

По докладу Всемирного 
Банка, Евразийским странам 
ориентированных на экспорте 
сырьевых ресурсов, рекомен-
дуется формирование дивер-
сифицированного портфеля 
с активами, включающие при-
родные ресурсы [6]. Сравнивая 
Евразийские страны с развиты-
ми странами, финансовая си-
стема и инвестиционные про-

екты развиваются эффективно 
и является привлекательными 
для вклада инвестиции.  

В долгосрочной перспективе 
развития промышленной отрас-
ли, а именно развития перера-
батывающей промышленности 
в сфере нефтяных продуктов, 
может оказать положитель-
ное влияния на всю экономику 
страны. Тем не менее нужно 
учитывать, что кроме промыш-
ленности, развития инвестици-
онных аспектов и финансовых 
систем страны играет ключе-
вую роль в стабильности и ро-
сте экономики.
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ПРЕСС–РЕЛИЗ № 6

26 февраля, 2022 года. г. Нур-Султан

О ситуации на 
финансовом рынке 

1. Инфляция и инфляци-
онные ожидания

По данным Бюро нацио-
нальной статистики Агентства 
по стратегическому планиро-
ванию и реформам Республи-
ки Казахстан, в январе 2022 
года инфляция составила 

0,7% (в январе 2021 года – 
0,6%).

Годовая инфляция сложи-
лась на уровне 8,5% (в де-
кабре 2021 года – 8,4%). В 
структуре инфляции цены на 
продовольственные товары в 
годовом выражении повыси-

лись на 9,9%, непродоволь-
ственные товары – на 8,5%, 
платные услуги – на 6,8%.

2. Международные резер-
вы и денежные агрегаты

Валовые международные 
резервы Национального Бан-

ка за январь 2022 года снизи-
лись на 2,7%, составив 33,4 
млрд долларов США.

Снижение золотовалютных 
резервов произошло за счет 
снижения цены на драгоцен-
ный металл и продажи золота 
в рамках опционных страте-
гий, выплаты государствен-
ного долга и интервенций На-
ционального Банка. При этом 
валютная часть резервов уве-
личилась из-за роста остатков 
БВУ на корcчетах Националь-
ного банка, что несколько ни-
велировало снижение цен на 

золото.
Международные резервы 

страны в целом, включая ак-
тивы Национального фонда 
в иностранной валюте (53,9 
млрд долларов США), по 
предварительным данным, 
на конец января 2022 года со-
ставили 87,4 млрд долларов 
США.

Денежная база в январе 
2022 года сжалась на 2,5% и 
составила 10 683,9 млрд тен-
ге. Узкая денежная база, т. е. 
денежная база без учета сроч-
ных депозитов банков второго 

уровня в Национальном Бан-
ке, расширилась на 0,9%, до  
7 008,0 млрд тенге.

Денежная масса за январь 
2022 года снизилась на 1,0%, 
составив 29 800,2 млрд тенге, 
наличные деньги в обраще-
нии уменьшились на 0,2% до  
2 991,0 млрд тенге.

3. Операции Националь-
ного Банка в области денеж-
но-кредитной политики

24 января 2022 года Наци-
ональный Банк принял реше-
ние повысить базовую ставку 
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1 Средневзвешенное значение доходности операций однодневного репо с ценными бумагами корзины ГЦБ с отсечением 5% сделок с 
наименьшей и наибольшей доходностью.
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.

на 0,5п.п. до 10,25% годовых 
с процентным коридором +/– 
1,00 п.п.

Индикатор TONIA[1], кото-
рый является таргетируемой 
(целевой) ставкой при прове-
дении операций денежно-кре-

дитной политики на денежном 
рынке, в январе 2022 года 
формировался внутри про-
центного коридора. В январе 
2022 года средневзвешенное 
значение TONIA составило 
10,3% годовых (в декабре 

2021 года – 10,5%).

Инструменты денежно-
кредитной политики. На 
конец января 2022 года отри-
цательное сальдо операций 
Национального Банка (откры-

тая позиция Национального 
Банка) на денежном рынке со-
ставило 2,6 трлн тенге.

Объем банковских депо-
зитов в Национальном Банке 
составил 316,8 млрд тенге. 
Объем ликвидности, изымае-
мый посредством депозитных 
аукционов, составил 1 135,0 
млрд тенге.

Объем краткосрочных нот 
в обращении на конец января 
2022 года составил 1 740,7   
млрд тенге, снизившись за ме-
сяц на 17,2%.

В январе 2022 года было 
проведено 6 аукционов на об-
щую сумму 965 млрд тенге, в 
том числе 4 аукциона по раз-
мещению 1-месячных нот на 
сумму 825,3 млрд тенге (сред-
невзвешенная доходность – 
9,75%), 1 аукцион по 3-месяч-
ным нотам на сумму 98,2 млрд 

тенге (доходность – 9,90%), 1 
аукцион по полугодовым но-
там на сумму 41,5 млрд тенге 
(доходность – 10,02%).

Объем погашения кратко-
срочных нот Национального 
Банка за январь 2022 года со-
ставил 1 153,4 млрд тенге.

4. Государственные цен-
ные бумаги Министерства 
финансов Республики Ка-
захстан.

В январе 2022 года Ми-
нистерство финансов Респу-
блики Казахстан осуществило 
размещение краткосрочных 
(МЕККАМ), среднесрочных 
(МЕОКАМ) и долгосрочных 
(МЕУКАМ) государственных 
ценных бумаг на сумму 168,4 
млрд тенге. Всего в январе 
2022 года было размещено 7 
выпусков облигаций, на кото-

рых были размещены государ-
ственные ценные бумаги со 
сроками до погашения от 1 до 
15 лет. Средневзвешенная до-
ходность по ним составила от 
10,30% до 11,05% годовых.

Объем ценных бумаг Мини-
стерства финансов Республи-
ки Казахстан в обращении в 
январе 2022 года снизился на 
0,87% до 10 916,1 млрд тен-
ге[2].

В конце января 2022 года 
безрисковая кривая доход-
ности[3] выросла на всем от-
резке относительно конца 
предыдущего месяца. Данный 
рост связан с ростом базовой 
ставки и глобальным оттоком 
нерезидентов в ГЦБ развитых 
стран и с январским чрезвы-
чайным положением в Казах-
стане.ЖБ
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5. Валютный рынок
В январе 2022 года бирже-

вой курс тенге изменялся в ди-
апазоне 431,82 – 435,13 тенге 
за доллар США. На конец ян-
варя 2022 года биржевой курс 
тенге к доллару США составил 
433,52 тенге за доллар США, 
ослабнув за месяц на 0,4%.

Общий объем операций по 
валютной паре тенге – доллар 
США за месяц составил 10 
млрд долл. США, в том числе 
объем биржевых торгов на Ка-
захстанской фондовой бирже 
–  2,6 млрд долл. США, объ-
ем операций на внебиржевом 
валютном рынке –  7,4 млрд 
долл. США. В общем объеме 
операций на внебиржевом 
рынке доля одного дочернего 
банка составила 65,8% или 
4,9 млрд долл. США (в дека-
бре 2021 года – 56,5% или 5,9 
млрд долл. США), что было 
связано с хеджированием им 
собственного капитала от ва-
лютных рисков. Данные опе-
рации проводятся внутри бан-
ковской группы и не влияют на 
соотношение спроса или пред-
ложения иностранной валюты 
на внутреннем валютном рын-
ке.

В январе 2022 года насе-
ление купило на нетто-основе 
наличную иностранную валю-
ту на сумму, эквивалентную 
282,8 млрд тенге. По сравне-

нию с предыдущим месяцем 
данные расходы снизились на 
42,2% (в декабре 2021 года – 
489,0 млрд тенге), в сравнении 
с аналогичным периодом 2021 
года (209,3 млрд тенге) объем 
нетто-покупок увеличился на 
35,1%. Основной объем рас-
ходов был направлен на по-
купку долларов США – 63,3% 
или 179,0 млрд тенге, россий-
ских рублей – 28,6% или 80,9 
млрд тенге, евро – 8% или 
22,6 млрд тенге. В разбивке по 
видам валют расходы на по-
купку долларов США за месяц 
снизились в 2,1 раза (рост на 
33,1% г/г), на покупку россий-
ских рублей возросли на 2,9% 
(рост в 1,6 раз г/г) и на покупку 
евро снизились на 28% (сни-
жение на 7,7% г/г).

6. Депозитный рынок
Объем депозитов резиден-

тов в депозитных организаци-
ях на конец января 2022 года 
составил 26 809,2 млрд тенге, 
уменьшившись за месяц на 
1,1% (в годовом выражении 
рост составил 18,2%). Депо-
зиты юридических лиц повы-
сились за месяц на 0,4% до 
13 885,1 млрд тенге, депозиты 
физических лиц снизились на 
2,6% до 12 924,1 млрд тенге.

Объем депозитов в наци-
ональной валюте за месяц 
уменьшился на 0,4% до 17 

268,3 млрд тенге, в иностран-
ной валюте уменьшился на 
2,3% до 9 540,9 млрд тенге. 
Уровень долларизации на ко-
нец января 2022 года соста-
вил 35,6% (в декабре 2021 
года – 36,0%).

Депозиты юридических лиц 
в национальной валюте в ян-
варе 2022 года повысились на 
3,6% до 8 942,6 млрд тенге, 
в иностранной валюте снизи-
лись на 5,1% до 4 942,6 млрд 
тенге (35,6% от депозитов 
юридических лиц).

Депозиты физических лиц 
в тенге уменьшились на 4,4% 
до 8 325,8 млрд тенге, в ино-
странной валюте увеличились 
на 0,9% до 4 598,3 млрд тенге 
(35,6% от депозитов физиче-
ских лиц).

Объем срочных депозитов 
составил 17 866,6 млрд тен-
ге, уменьшившись за месяц на 
0,2%. В их структуре вклады в 
национальной валюте соста-
вили 11 490,6 млрд тенге, в 
иностранной валюте – 6 376,0 
млрд тенге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным 
депозитам в национальной 
валюте небанковских юри-
дических лиц в январе 2022 
года составила 7,9% (в январе 
2021 года – 7,2%), по депози-
там физических лиц – 8,5% 
(9,4%).
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7. Кредитный рынок
Объем кредитования бан-

ками экономики за месяц 
практически не изменился и 
составил 18 502,8 млрд тен-
ге на конец января 2022 года 
(в годовом выражении рост 
составил 26,8%). Объем кре-
дитов юридическим лицам за 
месяц снизился на 0,6% до  
7 714,7 млрд тенге, физиче-
ским лицам увеличился на 
0,5% до 10 788,1 млрд тенге.

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 0,7% до 16 705,9 
млрд тенге. В их структуре 
кредиты юридическим лицам 
выросли на 1,2%, физическим 
лицам – на 0,5%. Объем кре-
дитов в иностранной валюте 
снизился на 5,9% до 1 796,9 
млрд тенге. В их структуре 
кредиты юридическим лицам 
уменьшились на 6,0%, фи-
зическим лицам – на 0,3%. 
Удельный вес кредитов в тен-
ге на конец января 2022 года 
составил 90,3% (в декабре 
2021 года – 89,7%). 

Объем долгосрочных кре-
дитов за месяц снизился на 
2,5% до 15 625,4 млрд тенге, 
объем краткосрочных креди-
тов увеличился на 16,6% до 2 
877,4 млрд тенге.

Кредитование субъектов 
малого предпринимательства 
за январь 2022 года снизилось 

на 5,1% до 3 581,1 млрд тен-
ге (46,4% от общего объема 
кредитов корпоративного сек-
тора).

В январе 2022 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выдан-
ным в национальной валюте 
небанковским юридическим 
лицам, составила 12,0% (в 
январе 2021 года –  11,5%), 
физическим лицам – 17,7% 
(18,5%).

8. Платежные системы
По состоянию на 1 февраля 

2022 года на территории Ре-
спублики Казахстан функцио-
нируют 19 платежных систем, 
в том числе платежные систе-
мы Национального Банка, си-
стемы денежных переводов, 
системы платежных карточек.

За январь 2022 года через 
платежные системы Нацио-
нального Банка (Межбанков-
скую систему переводов денег 
и Систему межбанковского 
клиринга) было проведено 4,2 
млн транзакций на сумму 52,5 
трлн тенге (по сравнению с де-
кабрем 2021 года наблюдает-
ся уменьшение по количеству 
– 29,7%, по сумме – 30,5%). В 
среднем за день через указан-
ные платежные системы про-
водилось 232,5 тыс транзак-
ций на сумму 2,9 трлн тенге.

По состоянию на 1 февраля 

2022 года выпуск платежных 
карточек в Республике Казах-
стан осуществляли 19 бан-
ков и АО «Казпочта». Общее 
количество эмитированных 
и распространенных платеж-
ных карточек составило 57,9 
млн единиц. Из них в январе 
2022 года 47,9% платежных 
карточек (27,7 млн платежных 
карточек) были использованы 
для проведения безналичных 
операций и (или) операций по 
снятию наличных денег.

С использованием платеж-
ных карточек казахстанских 
эмитентов за январь 2022 года 
проведено 456,4 млн транзак-
ций на сумму 6,7 трлн тенге 
(по сравнению с декабрем 
2021 года количество тран-
закций снизилось на 31,5%, 
сумма – на 34,4%). Доля без-
наличных платежных опера-
ций по количеству операций 
с использованием платежных 
карточек казахстанских эми-
тентов составила 96,1% (438,5 
млн транзакций). Доля объ-
ема безналичных операций 
за этот же период составила 
80,8% (5,4 трлн тенге).

9. Пенсионная система
Пенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по 
состоянию на 1 февраля 2022 
года составили 13 102,3 млрд 
тенге, увеличившись за ян-

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК

 

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК

 

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК

 

ЖБ
К Ж

БК
 Ж
БК

 Ж
БК



37БАНКИ КАЗАХСТАНА . № 1-2. 2022

| НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК РК

варь 2022 года на 32,2 млрд 
тенге, или на 0,2%.

За январь 2022 года прои-
зошло увеличение чистого до-
хода от инвестирования пен-
сионных активов на 10,6 млрд 
тенге до 6 922,2 млрд тенге на 
1 февраля 2022 года.

Количество индивидуаль-
ных пенсионных счетов вклад-
чиков по обязательным пен-
сионным взносам (с учетом 
ИПС, не имеющих пенсионные 
накопления) на 1 февраля 
2022 года составило 10,9 млн 
счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за январь 2022 года составила 
113,1 млрд тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 февраля 2022 года 
занимают государственные 
ценные бумаги Республики 
Казахстан и негосударствен-
ные ценные бумаги эмитентов 
Республики Казахстан (38,9% 
и 22,2% от общего объема 
пенсионных активов, соответ-
ственно).

10. Мониторинг предпри-
ятий за IV квартал

По результатам монито-
ринга предприятий отмеча-
ется продолжение процесса 
постепенного восстановления 
экономической активности в 
реальном секторе, обуслов-

ленное увеличением спроса на 
готовую продукцию при незна-
чительном замедлении темпа 
роста цен на готовую продук-
цию, сырье и материалы, а 
также ускорением оборачива-
емости активов и оборотных 
средств.

Загрузка производствен-
ных мощностей предприятий 
почти сохранилась на преж-
нем уровне, средневзвешен-
ный уровень загрузки составил 
54,2% (в III квартале – 54,0%). 
Однако темпы роста объема 
производства замедлились. 
Диффузионный индекс (да-
лее – ДИ) изменился с 53,4 до 
50,7, находясь все также в по-
ложительной зоне.

Спрос на готовую продук-
цию предприятий увеличился, 
ДИ повысился с 50,6 до 52,5. 
Улучшение показателя отме-
чено в секторах производства 
товаров (54,1) и услуг (50,8).

Темп роста цен на гото-
вую продукцию предприятий 
в целом по экономике незна-
чительно замедлился, ДИ со-
ставил 61,5.  В I квартале 2022 
года предприятия ожидают за-
медления темпов роста цен на 
готовую продукцию.

В IV квартале 2021 года 
17,2% опрошенных предпри-
ятий обратились в банк за кре-
дитом, 17,0% предприятий по-
лучили кредит (или 98,8% от 

числа обратившихся за креди-
том). Подавляющее большин-
ство предприятий (81,1%) при-
влекали кредит для финанси-
рования оборотных средств 
(покупка материалов, сырья, 
полуфабрикатов и т.д.).

Состояние экономики Ка-
захстана по-прежнему явля-
ется основным препятствием 
в ведении бизнеса для 35,5% 
предприятий. Другими препят-
ствиями выступают: рыночная 
конкуренция (29,0%), уровень 
налогового бремени (22,4%), 
поиск покупателей (21,9%). 
Доступ к финансированию по 
значимости располагается на 
9 месте (10,9%).

Динамика композитного 
опережающего индикатора 
(КОИ), представляющего со-
бой агрегированную оценку 
опросов предприятий, демон-
стрирует продолжение восста-
новления экономической ак-
тивности в реальном секторе. 
КОИ незначительно увеличил-
ся до 100,4. В I квартале 2022 
года ожидается продолжение 
роста экономической активно-
сти (КОИ по ожиданиям соста-
вил 100,2).       

Более подробную информацию 
можно получить по телефонам: 

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

www.nationalbank.kz
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24 февраля, 2022 года. г. Нур-Султан

О повышении базовой 
ставки до 13,5%

Национальный Банк Рес- 
публики Казахстан принял 
внеочередное решение по 
уровню базовой ставки, обу-
словленное необходимостью 
поддержания стабильности 
цен на фоне реализации ри-
сков со стороны внешнего 
сектора при существенном 
ухудшении геополитической 

ситуации, которая рассма-
тривалась в рамках нега-
тивного сценария и планов 
антикризисных мер Нацио-
нального Банка Республики 
Казахстан и Правительства 
Республики Казахстан.

С 24 февраля 2022 года 
базовая ставка установле-
на на уровне 13,5% годовых 
с процентным коридором 
+/- 1,0 п.п. Соответственно, 
ставка по операциям по-
стоянного доступа по пре-
доставлению ликвидности 
составит 14,5% и по опера-
циям постоянного доступа 
по изъятию ликвидности – 
12,5%.

Денежно-кредитная поли-

тика Национального Банка 
Республики Казахстан, про-
водимая в рамках инфля-
ционного таргетирования, 
направлена на предупреж-
дение распространения по-
следствий внешнего шока на 
экономику страны, обеспе-
чение макроэкономической 
стабильности и защиту тен-

говых активов. Банки второ-
го уровня обеспечиваются 
необходимой ликвидностью 
в рамках инструментов де-
нежно-кредитной политики.

Национальный Банк Ре-
спублики Казахстан сохра-
няет приверженность ре-
жиму свободно плавающе-
го обменного курса тенге, 
оставляя за собой право 
проведения валютных ин-
тервенций при чрезмерной 
волатильности для обеспе-
чения стабильности финан-
совой системы. При этом 
гибкий курс тенге позволит 
обеспечить сохранность 
золотовалютных активов, 
важность которых возросла 

на фоне реализации рисков 
со стороны внешнего секто-
ра.

По состоянию на 13:00 
часов 24 февраля 2022 года 
Национальный Банк Респу-
блики Казахстан провел 
валютные интервенции на 
сумму 104 млн. долларов 
США. За эту неделю валют-
ные интервенции составили 
137 млн. долларов США.

Дополнительно будет 
сообщено о мерах по под-
держке тенговых депозитов 
населения, которые будут 
реализованы Правитель-
ством Республики Казах-
стан совместно с Нацио-
нальным Банком Республи-
ки Казахстан.

Национальный Банк не-
прерывно проводит монито-
ринг ситуации на внутрен-
них денежном и валютном 
рынках, а также мировых 
сырьевых рынках и при не-
обходимости примет допол-
нительные меры по обеспе-
чению финансовой стабиль-
ности.

Очередное решение На-
ционального Банка Респу-
блики Казахстан по базовой 
ставке будет объявлено 9 
марта 2022 года в 15:00 по 
времени г. Нур-Султан.

Более подробную информацию 
можно получить по телефонам: 

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

www.nationalbank.kz
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Шигео КАТСУ:  Наша среднесрочная 
цель — полностью развить 
цифровую экосистему и выйти 
на международный уровень

Уважаемый господин Кат-
су, в Казахстане многие знают 
вас как президента Назарбаев 
Университета, но для тех, кто 
не знает вас как финансового 
управляющего, расскажите о 
ваших отношениях с группой 
Jusan.

- Прежде всего, я очень рад 
предоставленной возможности 
пролить свет на ряд неверных 
сведений и заблуждений, распро-
страняемых некоторыми пред-
ставителями СМИ о группе Jusan 
и о Назарбаев Фонде.

С момента создания На-
зарбаев Университета (НУ) и 
Назарбаев Интеллектуальных 
школ (НИШ) был создан и На-
зарбаев Фонд (НФ), наш обра-
зовательный эндаумент-фонд. 
Данный эндаумент-фонд по 
уставу предназначен исключи-
тельно для финансирования 
образования и научных иссле-
дований, является инструмен-
том долгосрочного финансиро-
вания наших академических уч-
реждений и ставит перед собой 
цель постепенного снижения за-
висимости от государственного 
финансирования.

В большинстве лучших уни-
верситетов мира, будь то Гар-
вард, Стэнфорд и др., созданы 
аналогичные образовательные 
эндаумент-фонды, которые полу-
чают средства от спонсорских ор-
ганизаций и выпускников и управ-
ляют финансовыми активами 
для долгосрочного роста универ-
ситетов. Хотел бы особо подчер-
кнуть, что не стоит путать данный 
эндаумент-фонд с другими фон-
дами с аналогичным названием, 

которые также носят имя первого 
президента.

Что касается причин наше-
го входа в финансовый сектор 
Казахстана, то изначально мы 
хотели защитить средства уни-
веристета и школ на фоне нарас-
тающего банковского кризиса. 
В 2017 году мы приобрели не-
большой Экспобанк (ранее вхо-
дивший в группу голландского 
ABN Amro Bank), в основном для 
проведения наших казначейских 
операций. Учитывая безупреч-
ную деловую репутацию НУ и 
финансовые возможности наше-
го эндаумент-фонда, через год 
правительство обратилось к нам 
с предложением приобрести про-
блемный Цеснабанк, от приоб-
ретения которого на тот момент 
отказались все другие банки, но 
ввиду системной значимости ко-
торого банкротство не представ-
лялось допустимым.

Решение по приобретению 
Цеснабанка было для нас весь-
ма непростым, но, как помнят 

банковские и инвестиционные 
менеджеры, последнее десяти-
летие характеризовалось очень 
низкими процентными ставками 
в мире, и было непросто нара-
щивать активы эндаумент-фон-
да. Поэтому мы решили выйти 
на рынок финансовых услуг, по-
скольку мы очень доверяли высо-
кому профессионализму наших 
финансовых специалистов. Так в 
итоге я стал председателем сове-
та директоров Jusan Bank.

Необходимо отметить, что 
стремительного преобразова-
ния Цеснабанка из проблемного 
банка в успешный и устойчивый 
финансовый институт удалось 
достичь благодаря профессио-
нализму и усилиям нового ме-
неджмента. Как вы знаете, в 
2020 году нам вновь поступило 
предложение по спасению друго-
го банка, на этот раз АТФБанка. 
Наша команда снова справилась 
с задачей по его оздоровлению, и 
в настоящее время мы являемся 
одним из лидеров финансовой 
системы Казахстана.

Г-н Катсу, расскажите боль-
ше о группе Jusan - какова ее 
организационная структура и 
чем она отличается от других 
финансовых групп в Казахста-
не?

- Основными компонента-
ми группы Jusan являются: за-
регистрированная в США не-
коммерческая организация NU 
Generation Foundation (NUGF) как 
головная организация; зареги-
стрированная в Великобритании 
компания Jusan Technologies (JT), 
выступающая операционным 

Интервью с г-ном Шигео Катсу, председателем совета директоров АО «First Heartland Jusan Bank»
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