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Текущее состояние 
банковского сектора 
Республики Казахстан
по состоянию на 1 ноября 2024 года

1 без учета резервов (провизий)
2 с учетом номинальных держателей 
ценных бумаг, являющихся нерезиден-
тами

Основные показатели 
банковского сектора РК на 
01.11.2024г. (Изменения 
с начала 2024 года)

По состоянию на 1 ноября 
2024 года в Республике Казах-
стан функционируют 21 банков, 
из них 11 банков с иностранным 
участием, в том числе 8 дочер-
них банков второго уровня, 2 
банка со 100% государствен-
ным участием.

Активы и ссудный 
портфель.
Активы банков второго 

уровня РК по состоянию на 1 
ноября 2024 года составили 58 
458,8 млрд. тенге (на начало 
2024 года – 51 439,9 млрд. тен-
ге), увеличение с начала 2024 
года – 13,6%.

В структуре активов наи-
большую долю (57,8% от со-
вокупных активов1) занимает 
ссудный портфель (основной 
долг) в сумме 33 755,2 млрд. 
тенге (на начало 2024 года – 29 
853,7 млрд. тенге), с увеличени-
ем с начала 2024 года – 13,1%.

Займы юридическим ли-
цам составляют 4 980,8 млрд. 
тенге с долей 14,8% от ссудного 
портфеля (на начало 2024 года 
– 4 821,1 млрд. тенге или 16,1% 
от ссудного портфеля), увели-
чение с начала 2024 года 3,3%.

Займы физическим ли-
цам составляют 19 808,0 млрд. 
тенге с долей 58,7% от ссудно-
го портфеля (на начало 2024 
года – 16 698,2 млрд. тенге или 
55,9% от ссудного портфеля), 

увеличение с начала 2024 года 
18,6%.

Потребительские займы 
составляют 13 109,1 млрд. тенге 
с долей 38,8% от ссудного порт-
феля (на начало 2024 года – 10 
312,7 млрд. тенге или 34,5% от 
ссудного портфеля), увеличе-
ние с начала 2024

года – 27,1%.
Займы МСБ составляют 8 

551,7 млрд. тенге с долей 25,3% 
от ссудного портфеля (на нача-
ло 2024 года 7 651,0 млрд. тенге 
или 25,6% от ссудного портфе-
ля),  увеличение с начала 2024 
года – 11,8%.

Займы, с просроченной 
задолженностью составляют 
2222,9 млрд. тенге или 6,6% от 
ссудного портфеля (на начало 
2024 года – 1479,4 млрд. тенге 
или 5,0% от ссудного портфе-
ля).

NPL - неработающие за-
ймы (с просроченной задол-
женностью свыше 90 дней) 
составляют 1 097,1 млрд. тенге 
или 3,25% от ссудного портфе-
ля (на начало 2024 года – 863,8 
млрд. тенге или 2,89% от ссуд-
ного портфеля).

Провизии по ссудному 
портфелю сложились в раз-
мере 1 859,7 млрд. тенге или 
5,5% от ссудного портфеля 
(на начало 2024 года – 1 692,1 
млрд. тенге или 5,7% от ссудно-
го портфеля).

Обязательства и вклады.
Обязательства банков вто-

рого уровня РК составляют 50 

010,8 млрд. тенге (на начало 
2024 года – 44 579,5 млрд. тен-
ге), увеличение с начала 2024 
года – 12,2%. В совокупных 
обязательствах банков второго 
уровня наибольшую долю зани-
мают вклады клиентов – 78,6%. 
Обязательства банков второго 
уровня РК перед нерезидента-
ми2 РК составили 5 341,7 млрд. 
тенге или 10,7% от совокупных 
обязательств.

Вклады клиентов состав-
ляют 39 311,5 млрд. тенге или 
78,6% от совокупных обяза-
тельств (на начало 2024 года 
35 090,7 млрд. тенге или 78,7% 
от совокупных обязательств), 
увеличение с начала 2024 года 
– 12,0%.

Вклады юридических лиц 
составляют 16 612,6 млрд. тен-
ге или 42,3% от вкладов кли-
ентов (на начало 2024 года 14 
685,4 млрд. тенге или 41,8% от 
вкладов клиентов), увеличение 
с начала 2024 года – 13,1%. 
Доля вкладов юридических лиц 
в иностранной валюте уменьши-
лась с 30,1% на начало года до 
28,1% на отчетную дату.

Вклады физических лиц 
составляют 22 698,8 млрд. тен-
ге или 57,7% от вкладов клиен-
тов (на начало 2024 года – 20 
405,3 млрд. тенге или 58,2% от 
вкладов клиентов), увеличение 
с начала 2024 года – 11,2%. 
Доля вкладов физических лиц 
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в иностранной валюте снизи-
лась с 26,8% на начала года до 
23,4% на отчётную дату.

Достаточность 
собственного капитала.
Регуляторный капитал 

сложился в размере 8 280,7 
млрд. тенге. Коэффициенты до-
статочности капитала состави-
ли: к1 – 20,4%; к1-2 – 20,4%; к2 
– 22,3%.

Высоколиквидные активы 
(среднемесячное значение) со-
ставили 17 706,6 млрд. тенге 
или 30,3% от активов (на нача-
ло 2024 года – 15 070,6 млрд. 

тенге), увеличились с начала 
2024 года – 17,5%.

Доходность 
банковского сектора.
Доход банковского сектора 

составил 2 101,0 млрд. тенге.
Отношение чистого дохода к 

совокупным активам (ROA) со-
ставило – 4,68% (4,61% на ана-
логичную дату прошлого года);

Отношение чистого дохода 
к собственному капиталу по ба-
лансу (ROE) – 33,75% (36,59% 
на аналогичную дату прошлого 
года).

Макроэкономические 
показатели.
Доля активов банковско-

го сектора в ВВП составляет 
45,3%; Доля ссудного портфеля 
в ВВП – 26,2%.

Доля вкладов клиентов в 
ВВП – 30,5%.

Концентрация 
банковского сектора.
Доля 5 крупнейших банков в 

активах БВУ составила – 67,5%;
Доля 5 крупнейших банков 

в совокупном ссудном портфе-
ле – 75,2%; Доля 5 крупнейших 
банков в совокупных вкладах 
клиентов – 72,2%.

I. СТРУКТУРА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН 

Таблица 1. Структура банковского сектора Республики Казахстан
Структура банковского сектора 01.01.2024 01.11.2024
Количество банков второго уровня, в т.ч.: 21 21
- банки со 100% участием государства в уставном 
капитале

2 2

- банки второго уровня с иностранным участием 12 12

- дочерние банки второго уровня 8 8

II. АКТИВЫ БАНКОВ ВТОРОГО УРОВНЯ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 2. Структура совокупных активов банковского сектора Республики Казахстан

Наименование показателя / дата
01.01.2024 01.11.2024

При-
рост, 
в %

млрд. 
тенге

в % 
к итогу

млрд. 
тенге

в % 
к итогу

Наличные деньги, аффинированные драгметал-
лы и корреспондентские счета

4 124,3 8,0% 3 751,2 6,4%
-9,0%

Вклады, размещенные в других банках 5 429,0 10,6% 7 580,4 13,0% 39,6%
Ценные бумаги 10 521,0 20,5% 12 126,2 20,7% 15,3%
Банковские займы и операции «обратное РЕПО» 29 853,7 58,0% 33 755,2 57,7% 13,1%
Инвестиции в капитал 804,5 1,6% 886,0 1,5% 10,1%
Прочие активы 2 524,5 4,9% 2 346,9 4,0% -7,0%
Всего активы (без учета резервов (прови-
зий))

53 257,2 100,0% 60 445,9 100,0% 13,5%

Резервы (провизии) в соответствии с требова-
ниями международных стандартов финансовой 
отчетности, в том числе:

-1 817,4 -3,5% -1 987,1 -3,4% 9,3%

Резервы (провизии) по корреспондентским сче-
там и вкладам в других банках -4,8 -0,01% -9,1 -0,02% 87,8%

Резервы (провизии) по ценным бумагам -43,6 -0,1% -40,3 -0,1% -7,5%
Резервы (провизии) по банковским займам и 
операциям Обратное РЕПО -1 692,1 -3,3% -1 859,7 -3,2% 9,9%
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Резервы (провизии) на покрытие убытков по 
инвестициям в дочерние и ассоциированные ор-
ганизации

-0,1 0,00% -0,0 0,00% -87,4%

Резервы (провизии) по прочей банковской дея-
тельности и по дебиторской задолженности -76,9 -0,1% -78,0 -0,1% 1,5%

Всего активы 51 439,9 100,0% 58 458,8 100,0% 13,6%

График 1. Динамика активов и ссудного портфеля (основной долг) банковского сектора РК

III. ССУДНЫЙ ПОРТФЕЛЬ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 3. Структура ссудного портфеля банковского сектора РК

Наименование показателя / дата
01.01.2024 01.11.2024 Прирост, 

в
%Сумма, 

млрд. тен-
ге

в %
 к итогу

Сумма, 
млрд. 
тенге

в % 
к итогу

Балансовая стоимость займов в т.ч.: 30 149,8 100,0% 34 061,9 100,0% 13,0%
Основной долг 29 853,7 99,0% 33 755,2 99,1% 13,1%
Дисконт, премия -302,3 -1,0% -393,0 -1,2% 30,0%
Начисленное вознаграждение 630,9 2,1% 704,3 2,1% 11,6%
Положительная/отрицательная корректи-
ровка -32,6 -0,1% -4,6 -0,0% -86,0%

Провизии по МСФО -1 692,1 -5,6% -1 859,7 -5,5% 9,9%
Балансовая стоимость займов за выче-
том провизий (чистая стоимость 
займов)

28 457,7 94,4% 32 202,1 94,5% 13,2%

Ссудный портфель (основной долг), в 
т.ч.: 29 853,7 100,0% 33 755,2 100,0% 13,1%

Займы банкам и организациям, осущест-
вляющим отдельные виды банковских 
операций 137,3 0,5% 168,3 0,5% 22,6%

Займы юридическим лицам 4 821,1 41,8% 4 980,8 40,1% 3,3%
Займы физическим лицам, в т.ч. 16 698,2 55,9% 19 808,0 58,7% 18,6%
На строительство и покупку жилья в т.ч. 5 431,8 18,2% 6 023,2 17,8% 10,9%
- ипотечные жилищные займы 5 298,8 17,7% 5 856,8 17,4% 10,5%
Потребительские займы 10 312,7 34,5% 13 109,1 38,8% 27,1%
Прочие займы 953,7 3,2% 675,6 2,0% -29,2%
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Займы субъектам малого и среднего пред-
принимательства (резиденты РК) 7 651,0 25,6% 8 551,7 25,3% 11,8%
Операции «Обратное РЕПО» 546,1 1,8% 246,4 0,7% -54,9%

Таблица 4. Качество ссудного портфеля банковского сектора РК

Наименование показателя 
/ дата

01.01.2024 01.11.2024
Прирост, 

в %
сумма 

осн. долга, 
млрд. тенге

в % к 
итогу

сумма 
осн. дол-
га, млрд. 

тенге

в % к 
итогу

Банковские займы, в т.ч.: 29 853,7 100,0% 33 755,2 100,0% 13,1%
Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основному 
долгу и/или начисленному вознагражде-
нию

28 374,4 95,04% 31 532,3 93,41% 11,1%

Займы с просроченной задолженностью от 
1 до 30 дней 386,7 1,30% 734,3 2,18% 89,9%

Займы с просроченной задолженностью от 
31 до 60 дней 138,4 0,46% 254,1 0,75% 83,6%

Займы с просроченной задолженностью от 
61 до 90 дней 90,4 0,30% 137,3 0,41% 51,9%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 863,8 2,89% 1 097,1 3,25% 27,0%

Провизии по МСФО -1 692,1 -5,7% -1 859,7 -5,5% 9,9%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 656,0 2,2% 755,6 2,2%

Коэффициент покрытия займов с про-
сроченной задолженностью свыше 90 
дней провизиями по ним

75,9% 68,9%

График 2. Динамика ссудного портфеля и займов с просроченной задолженностью свыше 90 
дней банковского сектора РК

Таблица 5. Качество займов юридических лиц

Наименование показателя / дата

01.01.2024 01.11.2024
Прирост, 

в
%

сумма 
осн. дол-
га, млрд.

тенге

в % к 
итогу

сумма 
осн. дол-
га, млрд. 

тенге

в % к 
итогу

Займы юридических лиц, в т.ч.: 4 821,1 100,0% 4 980,8 100,0% 3,3%
Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основному 
долгу и/или начисленному вознаграж-
дению

4 771,7 99,0% 4 844,1 97,3% 1,5%



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №12. 20246
|  АРРФР РК

Займы с просроченной задолженностью от 
1 до 30 дней 2,1 0,0% 40,0 0,8% 1 769,6%

Займы с просроченной задолженностью от 
31 до 60 дней 2,0 0,0% 43,6 0,9% 2 084,4%

Займы с просроченной задолженностью от 
61 до 90 дней 1,1 0,0% 0,2 0,0% -80,3%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 44,2 0,9% 52,8 1,1% 19,5%

Провизии по МСФО 221,3 4,6% 227,8 4,6% 2,9%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 43,4 0,9% 49,0 1,0%

Коэффициент покрытия займов с про-
сроченной задолженностью свыше 90 
дней провизиями по ним

98,2% 92,8%

Таблица 6. Качество займов физических лиц

Наименование показателя / дата

01.01.2024 01.11.2024
При-
рост, 
в %

сумма 
осн. долга, 
млрд. тенге

в % к итогу
сумма 

осн. дол-
га, млрд.

тенге

в % к 
итогу

Займы физических лиц, в т.ч.: 16 698,2 100,0% 19 808,0 100,0% 18,6%
Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основному 
долгу и/или начисленному вознагражде-
нию

15 619,2 93,5% 18 226,3 92,0% 16,7%

Займы с просроченной задолженностью от 
1 до 30 дней 317,4 1,9% 522,4 2,6% 64,6%

Займы с просроченной задолженностью от 
31 до 60 дней 113,2 0,7% 168,3 0,8% 48,7%

Займы с просроченной задолженностью от 
61 до 90 дней 73,9 0,4% 113,6 0,6% 53,6%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 574,6 3,4% 777,4 3,9% 35,3%

Провизии по МСФО 861,1 5,2% 1 038,5 5,2% 20,6%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 405,5 2,4% 490,4 2,5%
Коэффициент покрытия займов с про-
сроченной задолженностью свыше 90 
дней провизиями по ним

70,6% 63,1%

Таблица 7. Качество займов МСБ

Наименование показателя / дата
01.01.2024 01.11.2024

При-
рост, в

%

сумма 
осн. долга, 

млрд.
тенге

в % к 
итогу

сумма 
осн. дол-
га, млрд.

тенге

в % к 
итогу

Займы МСБ, в т.ч.: 7 651,0 100,0% 8 551,7 100,0% 11,8%
Займы, по которым отсутствует просро-
ченная задолженность по основному долгу 
и/или начисленному вознаграждению

7 300,7 95,4% 8 047,1 94,1% 10,2%

Займы с просроченной задолженностью от 1 
до 30 дней 67,2 0,9% 171,9 2,0% 155,9%

Займы с просроченной задолженностью от 31 
до 60 дней 23,2 0,3% 42,2 0,5% 81,5%
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Займы с просроченной задолженностью от 61 
до 90 дней 15,4 0,2% 23,6 0,3% 52,6%

Займы с просроченной задолженностью свы-
ше 90 дней 244,5 3,2% 266,9 3,1% 9,2%

Провизии по МСФО 607,1 7,9% 591,3 6,9% -2,6%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 206,6 2,7% 215,9 2,5%

Коэффициент покрытия займов с просро-
ченной задолженностью свыше 90 дней 
провизиями по ним 84,5% 80,9%

IV. ОБЯЗАТЕЛЬСТВА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

График 3. Динамика обязательств банковского сектора РК

Таблица 8. Структура совокупных обязательств банковского сектора РК

Наименование показателя /дата
01.01.2024 01.11.2024 При-

рост, 
в %

млрд. 
тенге

в % к 
итогу

млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Межбанковские вклады 467,6 1,0% 905,6 1,8% 93,7%
Займы, полученные от других банков и организа-
ций, осуществляющих отдельные виды банков-
ских операций

548,0 1,2% 616,6 1,2% 12,5%

Займы, полученные от Правительства Республи-
ки Казахстан 728,8 1,6% 784,3 1,6% 7,6%

Займы, полученные от международных финансо-
вых организаций 85,2 0,2% 103,2 0,2% 21,2%

Вклады клиентов 35 090,7 78,7% 39 311,5 78,6% 12,0%

Выпущенные в обращение ценные бумаги 2 822,8 6,3% 3 122,7 6,2% 10,6%

Операции «РЕПО» с ценными бумагами 1 890,1 4,2% 2 189,6 4,4% 15,8%

Прочие обязательства 2 946,3 6,6% 2 977,2 6,0% 1,0%

Всего обязательств 44 579,5 100,0% 50 010,8 100,0% 12,2%
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Таблица 9. Вклады клиентов банковского сектора РК, в т.ч. в ин. валюте

Наименование показателя /дата

01.01.2024 01.11.2024

всего
в т.ч. 

в ин. ва-
люте

доля, 
в % от 
всего

всего
в т.ч. 

в ин. ва-
люте

доля, 
в % от 
всего

Всего вкладов клиентов, в т.ч.: * 35 090,7 9 880,1 28,2% 39 311,5 9 988,8 25,4%

Вклады юридических лиц 14 685,4 4 414,8 30,1% 16 612,6 4 676,3 28,1%

Вклады физических лиц 20 405,3 5 465,3 26,8% 22 698,8 5 312,4 23,4%

Таблица 10. Структура вкладов банковского сектора РК

Наименование показателя /дата

01.01.2024 01.11.2024

всего в т.ч. в ин. 
валюте

доля, в 
% от все-

го
всего

в т.ч. в 
ин. ва-
люте

доля, в 
% от все-

го
Всего вкладов клиентов, в т.ч.: * 35 090,7 9 880 28,2% 39 311,5 9 989 25,4%
Текущие счета, в т.ч.: 9 020,7 3 478 38,6% 9 192,9 3 546 38,6%
Юридических лиц 5 781,4 2 491 43,1% 6 031,8 2 543 42,2%
Физических лиц 3 239,3 988 30,5% 3 161,1 1 003 31,7%
До востребования, в т.ч.: 363,5 157 43,2% 415,2 174 41,9%
Юридических лиц 317,8 134 42,2% 340,3 134 39,2%
Физических лиц 45,7 23 1,0% 74,9 40 0,5%
Срочные, в т.ч.: 23 755,0 5 981 25,2% 26 631,8 5 969 22,4%
Юридических лиц 8 216,3 1 542 18,8% 9 596,5 1 712 17,8%
Физических лиц 15 538,7 4 439 28,6% 17 035,2 4 257 25,0%
Сберегательные**, в т.ч.: 1 659,8 58 3,5% 2 731,6 62 2,3%
Юридических лиц 82,5 42 50,7% 309,0 50 16,1%
Физических лиц 1 577,3 16 1,0% 2 422,6 13 0,5%
Условные, в т.ч.: 291,8 206 70,4% 340,0 238 70,0%
Юридических лиц 287,4 206 71,5% 335,0 238 71,0%
Физических лиц 4,4 0 0,4% 5,0 0 1,3%

*без учета счета 2222 «Вклады дочерних организаций специального назначения».
** С 01.07.2020г. введено в действие постановление Правления НБРК от 31.12.19 г. № 267 «О внесении изменений и дополнений 
в некоторые постановления Правления Национального Банка Республики Казахстан по вопросам ведения бухгалтерского 
учета», согласно которому Типовой план счетов бухгалтерского учета в банках второго уровня дополняется отдельными 
балансовыми счетами по отражению сберегательных вкладов юридических и физических лиц

График 4. Динамика вкладов в иностранной валюте банковского сектора РК
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V. СТРУКТУРА ФОНДИРОВАНИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН 

Таблица 11. Структура фондирования банковского сектора РК

Наименование показателя /дата
01.01.2024 01.11.2024

млрд. тенге в % к 
итогу млрд. тенге в % к 

итогу
Межбанковские вклады 467,6 0,9% 905,6 1,5%

Займы полученные 1 361,9 2,6% 1 504,1 2,6%

Вклады клиентов 35 090,7 68,2% 39 311,5 67,2%

Выпущенные в обращение ценные бумаги 2 822,8 5,5% 3 122,7 5,3%

Уставный капитал 1 433,6 2,8% 1 434,7 2,5%

Резервный капитал 172,9 0,3% 172,9 0,3%

Нераспределенная чистая прибыль (непокрытый 
убыток) текущего года 2 193,8 4,3% 2 102,8 3,6%

Прочие пассивы 7 896,4 15,4% 4 121,3 7,1%

Итого пассивы 51 439,9 100,0% 9 904,5 16,9%

График 5. Структура совокупных пассивов банковского сектора РК

VI. CОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РК

График 6. Структура собственного капитала по балансу банковского сектора РК
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Таблица 12. Достаточность собственного капитала банковского сектора РК

Наименование
01.11.2024

млрд. тг %

Капитал первого уровня, в том числе: 8 280,7 91,9%

Основной капитал 8 276,1 91,8%

Добавочный капитал 4,6 0,1%

Капитал второго уровня 731,0 8,1%

Корректировка собственного капитала3

Всего расчетный собственный капитал 9 011,7 100,0%

Коэффициент достаточности собственного капитала k1 20,4%

Коэффициент достаточности собственного капитала k1-2 20,4%

Коэффициент достаточности собственного капитала k2 22,3%

VII. ЛИКВИДНОСТЬ БАНКОВ ВТОРОГО УРОВНЯ РК 

Таблица 1. Динамика ликвидности банковского сектора РК

Наименование 01.01.2024 01.11.2024
Коэффици-
ент текущей 
ликвидности 
k4 (min значе-
ние 0,3)

0,743 1,668

Коэффициент срочной ликвидности k4-1 (min значение 1) 1,873 3,689

Коэффициент срочной ликвидности k4-2 (min значение 0,9) 1,464 2,457

Коэффициент срочной ликвидности k4-3 (min значение 0,8) 1,043 1,808

Высоколиквидные активы (среднемесячное значение) 15 070,6 17 706,6

Отношение высоколиквидных активов к совокупным активам (%) 29,3% 0,030%

VIII. ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 14. Доходность банковского сектора РК
млрд. тенге

Доходы и расходы банковского сектора РК 01.01.2024 01.11.2024

Доходы, связанные с получением вознаграждения 5 746,9 6 058,9

Расходы, связанные с выплатой вознаграждения 3 018,4 3 244,2

Чистый доход, связанный с получением вознаграждения 2 728,5 2 814,7
Доходы, не связанные с получением вознаграждения 66 386,9 47 443,5

Расходы, не связанные с выплатой вознаграждения 66 608,0 47 813,8

Чистый доход (убыток), не связанный с получением вознаграждения -221,1 -370,3
Чистый доход (убыток) до уплаты подоходного налога 2 507,4 2 444,4
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Расходы по выплате подоходного налога 324,3 343,4

Чистый доход (убыток) после уплаты подоходного налога 2 183,1 2 101,0

3 положительная разница между депозитами физических лиц и балансовым собственным капиталом, умноженным на 
коэффициент 5,5; положительная разница между провизиями (резервами) по Руководству и провизиями (резервами) по 
МСФО.

Показатели доходности банковского сектора РК*

Отношение чистого дохода к совокупным активам (ROA) 4,70% 4,68%

Отношение чистого дохода к собственному капиталу по балансу (ROE) 36,69% 33,75%
Отношение доходов, связанных с получением вознаграждения (интереса) к 
совокупным активам 12,36% 13,34%

Отношение доходов, связанных с получением вознаграждения (интереса) 
по кредитам к совокупному ссудному портфелю 15,64% 16,49%

Отношение расходов, связанных с выплатой вознаграждения (интереса) к 
совокупным обязательствам 7,44% 8,38%

Чистая процентная маржа 6,34% 6,56%

Чистый процентный спрэд 4,69% 4,73%

* В расчете показателей включаются среднегодовые значения за последние 12 месяцев

График 7. Доходность банковского сектора РК

IX. КОНЦЕНТРАЦИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 15. Концентрация банковского сектора РК

Наименование показателя / дата 01.01.2024 01.11.2024
Доля 5 крупнейших банков в совокупных активах банковского сектора РК 
% 66,7% 67,5%

Доля 5 крупнейших банков в совокупном ссудном портфеле банковского 
сектора РК % 73,7% 75,2%

Доля 5 крупнейших банков в совокупных вкладах клиентов банковского 
сектора РК % 71,8% 72,2%
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График 8. Концентрация банковского сектора РК

XI. РОЛЬ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА В ЭКОНОМИКЕ КАЗАХСТАНА 

Таблица 16. Роль банковского сектора в экономике РК
Наименование показателя / дата 01.01.2024 01.11.2024
ВВП млрд. тенге 113 825,0** 128 988,0**
Отношение активов к ВВП, % 45,2% 45,3%
Отношение ссудного портфеля к ВВП, % 26,2% 26,2%
Отношение вкладов клиентов к ВВП, % 30,8% 30,5%

* по данным Комитета по статистике РК Министерства национальной экономики РК4

** Прогноз социально-экономического развития Республики Казахстан на 2021 – 2025 годы5

График 9. Роль банковского сектора в экономике РК

4https://stat.gov.kz/ru/industries/economy/national-accounts/publications/67174/ 5https://www.gov.kz/
memleket/entities/economy/documents/details/38445?lang=ru
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Т.М. Сулейменов – 
о повышении базовой 
ставки Национального 
Банка

29 ноября 2024 года 
НБ РК решение устано-
вить базовую ставку 
на уровне 15,25%. По 
этому поводу Сулей-

менов Т.М. – Председа-
тель Национального 
Банка Республики Ка-

захстан сделал заявле-
ние для представите-
лей средств массовой 

информации.

Добрый день.
Добро пожаловать в Нацио-

нальный Банк.

Комитет по денежно-кре-
дитной политике Националь-
ного Банка принял решение 
повысить базовую ставку 
до 15,25% годовых.

В основе решения лежат 
обновленные прогнозы ин-
фляции и роста экономики, 
а также результаты анализа 
фактических данных и балан-
са рисков.

Так, согласно октябрьским 
данным инфляция ускори-
лась, формируясь существен-
но выше цели в 5%. Базовая 
и сезонно скорректирован-
ная инфляция также демон-
стрируют ускорение. Инфля-
ционные ожидания несмотря 
на снижение, остаются повы-
шенными и нестабильными.

Рост цен ускоряется как 

из-за внутренних, так и 
внешних факторов. К основ-
ным внешним факторам от-
носятся рост мировых цен на 
продовольствие, высокая ин-
фляция и значительные кур-
совые колебания у ключевого 
торгово-экономического пар-
тнера Казахстана – России. 
Давление на цены внутри эко-
номики Казахстана оказывает 
продолжение реформ в сфере 
жилищно-коммунальных ус-
луг (ЖКУ), высокий потреби-
тельский спрос, превышаю-
щий возможности внутреннего 
предложения, ослабление тен-
ге и повышенные инфляцион-
ные ожидания. Отдельно хочу 
подчеркнуть, что высокие 
бюджетные расходы в услови-
ях недобора налогов не позво-
ляют замедляться росту цен.

Фактическая динамика ро-
ста цен и комплекс описанных 
факторов означает, что ин-

фляция будет приближать-
ся к среднесрочному тарге-
ту в 5% медленнее, чем мы 
прогнозировали ранее. Мы 
наблюдаем, что совокупные 
денежно-кредитные условия 
смягчились и в данном случае 
для обеспечения и установле-
ния общего макроэкономиче-
ского равновесия мы должны 
обеспечить их возврат к уме-
ренно жесткой зоне.

Теперь подробнее о фак-
торах принятого решения.

ПЕРВОЕ. ДИНАМИКА 
ИНФЛЯЦИИ И 
ИНФЛЯЦИОННЫХ 
ОЖИДАНИЙ.
В октябре годовая ин-

фляция вновь повысилась 
до 8,5%, напомню, в сентябре 
она была 8,3%, после продол-
жительного периода замед-
ления. Снижение отмечается 
только по продовольственной 
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компоненте. Рост цен на не-
продовольственные това-
ры несколько ускорился.

Основным драйвером по-
вышения инфляции остаются 
платные услуги. Наиболь-
ший вклад в рост сервисной 
инфляции вносят регулиру-
емые ЖКУ. Также в октябре 
существенно выросли отдель-
ные рыночные услуги, в част-
ности связь и транспорт.

Месячный рост цен в ок-
тябре достиг 0,9%, что замет-
но выше его средней истори-
ческой динамики. Обычно в 
октябре она составляет 0,7%. 
Показатели базовой и се-
зонно очищенной инфляции 
продолжают оставаться повы-
шенными с июля т.г., сигна-
лизируя о проинфляционном 
давлении в экономике и не-
стабильности инфляционных 
процессов.

Инфляционные ожида-
ния населения, несмотря на 
снижение в октябре, все еще 
остаются на повышенных 
уровнях. Ожидаемая на год 
вперед инфляция составила 
12,5%. Профессиональные 
участники финансового рын-
ка в условиях нарастания ин-
фляционных рисков несколько 
повысили оценки относитель-
но будущей инфляции: 6,9% в 
2025 году, ранее – 6,7%.

Отдельно хочу отметить 
значительно возросшую во-
латильность на финансовых 
рынках, что может отразиться 
на росте неопределенности и 
инфляционных ожиданий.

ВТОРОЕ. ТЕНДЕНЦИИ 
ВО ВНУТРЕННЕЙ 
ЭКОНОМИКЕ.
Деловая активность про-

должает расти. Это видно по 
динамике краткосрочного 
экономического индика-
тора, который ускорился до 
5,3% за 10 месяцев.

В 3 квартале т.г. потреби-
тельский спрос вновь уско-
рился после некоторой стаби-
лизации в предыдущие перио-

ды. Это подтверждается дан-
ными по розничной торговле. 
Высокий спрос подпитывается 
повышением бюджетных рас-
ходов и ростом реальных за-
работных плат. В результате, 
давление на цены нарастает.

Инвестиционная актив-
ность в несырьевых сек-
торах экономики сохраня-
ется. Значительный рост на-
блюдается в таких отраслях, 
как транспорт, информация и 
связь, а также отдельных сек-
торах услуг.

ТРЕТЬЕ. ФАКТОРЫ 
ВНЕШНЕЙ СРЕДЫ.
Внешнее инфляционное 

давление повышается. По 
нашим оценкам данная тен-
денция будет сохраняться и в 
течение следующего года. Ос-
новные причины – повышение 
мировых цен на продоволь-
ствие и высокая инфляция у 
основного торгового партнера 
Казахстана – России.

Значение индекса про-
довольственных цен ФАО 
продолжает расти, за счет за-
метного удорожания всех то-
варных групп, за исключением 
мяса. Цены на зерновые ра-
стут второй месяц подряд, и в 
дальнейшем ожидается уме-
ренное продолжение данного 
тренда.

Инфляция в России скла-
дывается выше прогнозов 
ЦБРФ на фоне растущих ин-
фляционных ожиданий и вы-
сокого внутреннего спроса. 
Все это обуславливает даль-
нейшее вероятное ужесточе-
ние политики регулятора в 
целях обеспечения ценовой 
стабильности.

В США и ЕС инфляция 
приближается к установлен-
ным целевым ориентирам, что 
способствует постепенному 
смягчению денежно-кредит-
ных условий со стороны цен-
тральных банков.

Ситуация на рынке неф-
ти несколько ухудшилась. 
Спрос со стороны Китая сни-

жается. Существует неопре-
деленность относительно по-
литики нового Президента 
США. При этом прогнозирует-
ся расширение предложения 
за счет роста добычи в Север-
ной и Южной Америке. С уче-
том этого в рамках базового 
сценария мы снизили цену на 
нефть марки Brent и установи-
ли ее на уровне 70 долл. США 
до конца прогнозного перио-
да.

* * *
Далее о самих прогнозах.
Прогноз по инфляции на 

2024 год уточнен до 8-9%. В 
2025 году мы ожидаем не-
сколько более высокую ин-
фляцию, чем ранее, – в диа-
пазоне 6,5-8,5%. Пересмотр 
связан с ростом внутреннего и 
внешнего давления на инфля-
цию. В 2026 году умеренно-
жесткая денежно-кредитная 
политика будет способство-
вать замедлению роста цен до 
5,5- 7,5%. Достижение цели 
по общей инфляции в 5% ожи-
дается по итогам 2027 года. 
Устойчивая часть инфля-
ции, т.е. эта та часть, которая 
не включает в себя регулируе-
мые цены и другие волатиль-
ные компоненты, сложится 
вблизи 5% в 2026 году.

Основные риски прогно-
за инфляции связаны с даль-
нейшим усилением давления 
со стороны внутреннего спро-
са, повышением регулируе-
мых цен и их косвенным вли-
янием на инфляционные ожи-
дания, а также ростом неопре-
деленности во внешней среде.

Несбалансированность 
государственных финансов 
и определение инструментов 
их стабилизации остается 
ключевым риском при про-
гнозировании основных эко-
номических параметров. В 
условиях проинфляционного 
разрыва выпуска это может 
усилить давление на цены.

Прогноз роста экономи-
ки Казахстана на 2024 год 
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Таким образом, те предпо-
сылки для осторожного сни-
жения ставки, которые мы оз-
вучивали в рамках предыдущих 
решений, не реализовались.

В условиях наблюдаемого 
ослабления обменного курса, 
снижения процентных ставок 
в реальном выражении из-за 
возросшей инфляции, а также 
ее повышенных прогнозов на 
предстоящие периоды, сово-
купные денежно-кредитные 
условия смягчились. Таким 
образом необходимо компенси-
ровать проинфляционное воз-
действие фискальной политики 
мерами денежно-кредитной по-
литики.

Все вышеперечисленные 
факторы и риски потребовали 
от нас быстрой и своевремен-
ной реакции через повышение 
базовой ставки. На ближайших 
решениях мы будем внима-
тельно отслеживать необхо-
димость дополнительного 
ужесточения денежно-кредит-
ной политики для того, чтобы 
обеспечить скорейший возврат 
инфляции к траектории устой-

чивого замедления.
Я хочу напомнить, что ин-

фляция – это ключевой фак-
тор, который влияет на по-
купательную способность 
населения и устойчивость 
экономики. Нестабильная и 
высокая инфляция приводит 
к обесценению сбережений и 
трудовых доходов граждан, и 
перемещению в иностранные 
активы. Для бизнеса она за-
трудняет долгосрочное пла-
нирование, ведет к падению 
стимулов к инвестированию, 
замедляет темпы экономиче-
ского роста.

В этой связи, мы продол-
жим действовать в соответ-
ствии с нашим мандатом и 
будем обеспечивать цено-
вую стабильность, принимая 
обоснованные и сбалансиро-
ванные решения с учетом по-
ступающих данных и баланса 
рисков.

Наша главная задача – обе-
спечить достижение средне-
срочной цели по инфляции в 
5%.

Спасибо за внимание!

ПРЕСС–РЕЛИЗ

29.11.2024 года. г. Астана

Комитет по денежно-кре-
дитной политике Националь-
ного Банка Республики Казах-
стан принял решение устано-
вить базовую ставку на уровне 
15,25% годовых с коридором 
+/- 1 п.п. Решение принято с 
учетом обновленных прогно-
зов и оценки баланса рисков 
инфляции.

Годовая инфляция в Ка-
захстане в октябре повы-
силась до 8,5% при суще-
ственном удорожании регу-
лируемых услуг на фоне реа-
лизации программы «Тариф 

в обмен на инвестиции» и 
ослабления тенге. Также рас-
тет устойчивая часть инфля-
ции. Ускорению инфляции 
способствовал рост цен на не-
продовольственные товары и 
рыночные услуги в условиях 
высокого внутреннего спроса. 
Проинфляционное давление 
внутри экономики сохраняет-
ся за счет продолжающегося 
фискального стимулирования 
ввиду неисполнения доходной 
части бюджета. Инфляцион-
ные ожидания населения в ок-
тябре снизились, но продол-

жают оставаться волатильны-
ми.

Общее замедление гло-
бальной инфляции, ослабле-
ние напряженности на рынке 
труда и более медленная де-
ловая активность приводят 
к постепенному смягчению 
внешних монетарных условий 
в развитых экономиках. Вме-
сте с тем, внешнее инфляци-
онное давление усиливает-
ся в результате роста миро-
вых цен на продовольствие, 
который наблюдается послед-
ние месяцы, и более высокой 

О повышении базовой 
ставки до 15,25%

уточнен в пределах 4,0-4,5%. 
Деловая активность на про-
гнозном горизонте продол-
жит стимулироваться за счет 
фискальных мер и роста вну-
треннего спроса, который пре-
вышает возможности предло-
жения. Со следующего года 
поддержку экономике окажет 
восстановление роста добычи 
в нефтяном секторе. При этом 
с учетом более низких цен 
на нефть наши оценки по ро-
сту ВВП на 2025 и 2026 годы 
пересмотрены в сторону по-
нижения – до 4,5-5,5% и 4,6-
5,6%, соответственно.

* * *
Уважаемые журналисты!
Мы отчетливо видим, что 

продолжительный тренд 
на снижение инфляции и ее 
устойчивой части, который 
наблюдался с начала года, 
приостановился. Вследствие 
нарастания риск-факторов ин-
фляция начала отклонятся 
от траектории устойчивого 
замедления к нашей цели в 
5% на прогнозном горизонте.
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инфляции и значительных 
курсовых колебаний в России. 
Отмечается значительно воз-
росшая волатильность на 
финансовых рынках, что мо-
жет отразиться на росте не-
определенности и инфляцион-
ных ожиданий.

В базовом сценарии цена 
на нефть марки Brent пере-
смотрена в сторону пони-
жения до 70 долл. США за 
баррель в среднем до конца 
прогнозного периода. Сценар-
ные условия сформированы 
с учетом фактической дина-
мики цен, снижения спроса со 
стороны Китая, замедления 
мировой экономики и роста 
добычи в Северной и Южной 
Америке.

Прогноз инфляции на 
2024 год уточнен до 8-9%. 
Прогноз на 2025 год пере-
смотрен в сторону повы-
шения до 6,5-8,5%, на 2026 
год – до 5,5-7,5%. При этом 
устойчивая часть инфляции 
сложится вблизи 5% уже в 
2026 году. Ожидается, что 
общая инфляция сформиру-
ется вблизи цели в 2027 году. 
Более высокие оценки по ин-
фляции на предстоящие годы 
связаны с расширением фи-
скального стимулирования, 
продолжением реформ ЖКУ, 
ослаблением обменного кур-

Более подробную информацию представители СМИ могут получить по телефону: 
+7 (7172) 77–52–10. e-mail: press@nationalbank.kz, www.nationalbank.kz

са и усилением внешнего ин-
фляционного давления. Риски 
прогноза инфляции связаны с 
ростом давления со стороны 
внутреннего спроса, ускоре-
нием внешней инфляции и по-
вышенными инфляционными 
ожиданиями. Кроме того, со-
храняется неопределенность 
касательно инструментов 
стабилизации государствен-
ных финансов. 
Дальнейшая либерализация 
регулируемых цен и тарифов, 
ее темпы и сроки также явля-
ются значимым риском про-
гноза.

Прогноз по росту эконо-
мики Казахстана на 2024 
год уточнен на уровне 
4-4,5%. Прогнозы на 2025 
и 2026 годы пересмотрены 
до 4,5-5,5% и 4,6-5,6%, со-
ответственно. Более низкие 
прогнозы связаны со сни-
жением сценарных цен на 
нефть и умеренным внешним 
спросом. По оценкам Наци-
онального Банка в течение 
прогнозного периода эконо-
мика будет расти в условиях 
расширения спроса, Опере-
жающего возможности вну-
треннего предложения. Это 
будет оказывать устойчивое 
проинфляционное давление.

Совокупные денежно-кре-
дитные условия смягчились 

на фоне ослабления обмен-
ного курса, снижения про-
центных ставок в реальном 
выражении из-за возросшей 
инфляции, а также ее повы-
шенных прогнозов на пред-
стоящие годы. В сочетании с 
возросшей волатильностью 
на финансовых рынках это 
потребовало повышения ба-
зовой ставки. На фоне во-
латильности на финансовых 
и энергетических рынках 
Комитет на ближайших ре-
шениях будет внимательно 
отслеживать необходимость 
дополнительного ужесточе-
ния денежно-кредитной по-
литики для скорейшего воз-
врата инфляции к траекто-
рии устойчивого замедления 
и достижения таргета в 5%.

Более полная информация 
о факторах принятого реше-
ния и прогнозах будет пред-
ставлена в Докладе о денеж-
но-кредитной политике на 
официальном интернет-ре-
сурсе Национального Банка1

9 декабря 2024 года. Оче-
редное плановое решение 
Комитета по денежно-кре-
дитной политике Националь-
ного Банка Республики Ка-
захстан по базовой ставке 
будет объявлено 17 января 
2025 года в 12:00 по време-
ни Астаны.

Ключевые параметры прогноза
Национального Банка Республики Казахстан по базовому сценарию

2024 2025 2026

Условия прогноза
Цена на нефть марки Brent, долл. США за 
баррель в среднем за год

80,3
(84,5)

70,0
(82,5)

70,0
(77,5)

Прогноз

Рост ВВП 
%, г/г

4,0-4,5
(3,5-4,5)

4,5-5,5
(5,0-6,0)

4,6-5,6
(4,9-5,9)

ИПЦ
%, дек. к дек. пред. года

8,0-9,0
(7,5-9,5)

6,5-8,5
(5,5-7,5)

5,5-7,5
(5,0-7,0)

Текущий счет,
в % к ВВП

-1,3
(-1,0)

-2,7
(-0,8)

-2,7
(-1,4)
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Влияние жесткости заработных 
плат на инфляцию в рамках 
трансмиссионного механизма 
монетарной политики

Адилханова З., главный специалист-аналитик управления макроэко-
номических исследований и прогнозирования Департамента денеж-
но-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан

Аннотация. Данная работа исследует значимость степени жесткости заработной пла-
ты в контексте формирования денежно-кредитной политики в Казахстане. Оценка влия-
ния жесткости заработной платы на инфляцию проведена в рамках новой кейнсианской 
модели, в которой рынок труда характеризуются трениями поиска и сопоставления, опи-
санной в работе Christoffel et al. (2008)1.

Результаты показали, что рынок труда, характеризующийся более низкой степенью 
жесткости заработной платы, существенно изменяет трансмиссию шоков. Например, ин-
фляция проявляет более быстрый отклик на шок денежно- кредитной политики и стано-
вится менее устойчивой при более гибкой заработной плате.

Ключевые слова: жесткость заработных плат, инфляция, рынок труда.
JEL-классификация: E12, E32, E52, J30.

1 Автор выражает благодарность Толепберген Алишеру за обратную связь и помощь, предоставленную в ходе проведения 
данного исследования.

2 Подробнее в исследованиях Walsh (2005), Trigari (2009), Christoffel et al. (2008), Christoffel et al. (2009).

1. ВВЕДЕНИЕ
Ключевым аспектом дея-

тельности ряда центральных 
банков является обеспечение 
стабильности цен, что дости-
гается через контроль уровня 
инфляции. В этой связи важ-
но понимать факторы, влия-
ющие на динамику инфляции. 
Значительную роль в объяс-
нении изменений совокупных 
цен играет взаимосвязь между 
заработной платой и инфляци-
ей. При прочих равных усло-
виях, повышение заработной 
платы связано с более высоки-
ми темпами инфляции, а мед-
ленная адаптация заработ-
ной платы к шокам приводит 
к инерции инфляции. Важное 
значение в этой цепочке отво-
дится номинальным и реаль-
ным трениям, которые опреде-

ляют характер корректировки 
цен в экономике.

Жесткость и трения на рын-
ке труда могут различными 
способами влиять на динами-
ку инфляции и, следователь-
но, становятся важными при 
формировании денежно-кре-
дитной политики. Существуют 
убеждения2, что вялая реак-
ция инфляции на шоки может 
быть из-за вялой реакции рын-
ка труда на шоки. Это объяс-
няется тем, что из-за трений 
на рынке труда, обусловлен-
ных сложностями и длитель-
ностью поиска подходящей 
пары работник – фирма, зара-
ботные платы не сразу реаги-
руют на шоковые изменения в 
экономике.

С точки зрения новой кейн-
сианской концепции, медлен-

ный рост заработной платы 
напрямую влияет на предель-
ные издержки фирм и их цено-
образование и, следователь-
но, в конечном счете влияет 
на динамику инфляции, осо-
бенно ее устойчивость. 
Жесткость на рынке труда так-
же может повлиять на колеба-
ния количества отработанных 
часов, воздействуя на дина-
мику инфляции через свое 
влияние на предельные из-
держки фирм в результате из-
менений предельного продук-
та труда. Институциональные 
особенности модели в данной 
статье могут воздействовать 
на инфляцию через один из 
этих каналов или их сочета-
ние.

В рамках данной работы 
рассматривается значимость 
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жесткости заработных плат3 

для денежно-кредитной поли-
тики в Казахстане. При анализе 
роли рынка труда в установле-
нии рыночных цен мы опираем-
ся на методологию Christoffel et 
al. (2008). Модель одновремен-
но учитывает колебания основ-
ных переменных на рынке тру-
да и влияние заработной платы 
на инфляцию. В данной статье 
мы строим откалиброванную 
динамическую стохастическую 
модель общего равновесия, ко-
торая вбирает в себя несколь-
ко характеристик: она вклю-
чает связь заработной платы 
с инфляцией, воспроизводит 
колебания безработицы в те-
чение делового цикла и под-
разумевает разумную реак-
цию уровня безработицы на 
изменения уровня пособий по 
безработице. Результаты по-
казывают, что рынок труда, 
характеризующийся более 
низкой степенью жесткости за-
работной платы, существен-
но изменяет трансмиссию шо-
ков в нашей модели экономики 
Казахстана. Например, инфля-
ция проявляет более быстрый 
отклик на шок денежно-кредит-
ной политики и становится ме-
нее устойчивой при более гиб-
кой заработной плате.

О важности жесткости за-
работных плат в макроэко-
номических моделях свиде-
тельствуют исследования 
Christiano et al. (2005), Edge et 
al. (2003) и Gali et al. (2001). Эти 
работы выделяют, что одной 
из причин инерции в экономи-
ке является скорость реакции 
заработных плат на различ-
ные изменения. Недавние ис-

следования, такие как Gertler 
et al. (2020), также подчеркива-
ют важность жесткости зара-
ботных плат для макроэконо-
мических колебаний. Christoffel 
et al. (2008) предполагают, что 
именно жесткость заработных 
плат имеет большее значение 
для воздействия денежно-кре-
дитной политики на инфляцию, 
чем другие факторы жесткости 
рынка труда. Этот вывод тесно 
взаимосвязан с результатами 
исследования Komatsu (2023), 
который указывает на более 
значительную роль канала за-
работной платы в передаче 
денежно-кредитной политики 
по сравнению с каналом рын-
ка труда. Работа Tolepbergen 
(2021), посвященная структу-
ре рынка труда, подтверждает, 
что гибкий процесс установле-
ния заработной платы улучша-
ет трансмиссионный механизм. 
Кроме того, шоки, влияющие 
на переговорную способность 
работников, объясняют боль-
шую часть колебаний объема 
производства и инфляции.

Остальная часть статьи 
структурирована следующим 
образом. В разделе 2 мы пред-
ставляем новую кейнсианскую 
модель с поиском и сопостав-
лением трений на рынке труда 
и поэтапными переговорами о 
пересмотре заработной платы. 
В разделе 3 представлены па-
раметры калибровки модели 
для Казахстана. В разделе 4 
описывается канал заработной 
платы, а затем в разделе 5 про-
демонстрированы результаты 
полученных импульсных от-
кликов. Основные выводы ста-
тьи представлены в разделе 6.

2. МОДЕЛЬ
Механизмы, посредством 

которых денежно-кредитная 
политика влияет на инфля-
цию и реальную экономиче-
скую активность, занимают 
центральное место в макроэ-
кономике. В течение послед-
них нескольких десятилетий 
новые кейнсианские моде-
ли определяли преобладаю-
щее мнение в этом вопросе. В 
данной работе построена но-
вая кейнсианская модель биз-
нес циклов с учетом жестко-
сти рынка труда Christoffel et 
al. (2008). Мы включаем «тре-
ния поиска и сопоставления» 
описанные Mortensen and 
Pissarides (1994) в стандарт-
ную модель нового кейнси-
анского бизнес-цикла. Один 
период времени в модели от-
носится к календарному пери-
оду в один квартал.

2.1. ПРЕДПОЧТЕНИЯ 
И ОГРАНИЧЕНИЯ 
ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
Потребители имеют зави-

сящие от времени предпочте-
ния в отношении ожидаемой 
полезности. Предпочтения по-
требителя i могут быть пред-
ставлены:

где Е0 обозначает ожидания, 
обусловленные информацией 
в периоде 0, а βϵ(0,1) – коэф-
фициент дисконтирования по 
времени. u(ci,t, ct−1,hi,t) – стан-
дартная функция полезности 
формы:

3 Жесткая заработная плата – это заработная плата, которая не изменятся в ответ на изменение цен конечных товаров и услуг. 
Согласно теории, динамика заработной платы отстает от цен на конечные товары. Причем, снижение заработных плат происходит 
намного медленнее, чем повышение.

4 Параметр дезутильности труда (parameter of disutility of work) относится к негативному аспекту или затратам, связанным с 
выполнением работы или трудом. Например, в модели люди принимают решения о том, сколько работать, основываясь на 
компромиссе между выгодами дополнительного дохода и стоимости времени, затраченного на работу. Положительный коэффициент 
масштабирования помогает количественно оценить, насколько готовы люди понести затраты на работу в обмен на выгоды.

5 При наличии внешнего мотива формирования привычек (external habit formation) накопленный средний уровень прошлого 
потребления в экономике в целом влияет на текущую полезность отдельного потребителя. Формирование внешних привычек 
является формой внешних эффектов межвременного потребления, таким образом, потребитель усваивает внешние привычки при 
принятии своего оптимального решения.
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Здесь i, ci,t обозначает потребление участника i, ct-1 обозначает совокупное потребление за пре-
дыдущий период, а hi,t – количество часов, отработанных потребителем i. KL – положительный мас-
штабирующий параметр дезутильности труда5, ϵ [0, 1) указывает на внешний мотив формирова-
ния привычек6. δ,φ>0 представляют собой относительное неприятие риска7 и эластичность 
предложения рабочей силы, соответственно.

БЛАГОСОСТОЯНИЕ СЕМЬИ И БЮДЖЕТНЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ
В экономике существует большое количество идентичных семей с единичным показателем (сум-

ма равна единице). Каждая семья состоит из 1−ut числа занятых членов и ut числа безработных, оба 
с указанными предпочтениями. Семья максимизирует сумму невзвешенных ожидаемых полезно-
стей своих отдельных членов,

Пусть  представляет аггрегированную функцию полезности семьи на каж-
дый период:

  
где потребление ct - средний уровень потребления членов семьи, а {hi,t} – условное обозначение 
распределения отработанных часов. Функция полезности U дает значение периодической семей-
ной полезности, когда потребительские расходы оптимально распределяются между членами се-
мьи. Репрезентативная семья объединяет трудовой доход своих работающих членов, пособия по 
безработице безработных членов и финансовый доход. Его бюджетное ограничение выглядит сле-
дующим образом:

где  – потребление на душу населения, которая является переменной выбора семьи. -единов-
ременные налоги на душу населения, выплачиваемые семьей.  – реальная заработная пла-
та в час, умноженная на количество отработанных часов отдельным членом семьи i.  – реальные 
пособия по безработице, которые выплачиваются безработным  членам семьи. Семья владеет 

 единицами безрисковой номинальной облигации на один период, которая выплачивает валовую 
номинальную доходность в период t + 1.  – совокупный уровень цен. обозначает по-
следовательно коррелированный шок для премии за риск, который следует за процессом AR(1):

Этот шок означает премию между доходностью активов репрезентативного домохозяйства и 
процентной ставкой, установленной центральным банком (см. Smets and Wouters, 2007). Семья вла-
деет акциями всех фирм в экономике.  обозначает реальный доход в виде дивидендов на члена 

семьи, получаемый от прибыли этих фирм. Доход в виде дивидендов делится на прибыль, получа-
емую от оптовой торговли  и производства товаров рабочей силой  соответственно:

Семья максимизирует свою функцию благосостояния, выбирая потребление и владение облига-

6 Относительная степень непринятия риска (relative risk aversion) в контексте функции полезности - это мера, определяющая, 
насколько индивид склонен избегать риска при принятии решений о потреблении или инвестировании. Эта концепция позволяет 
моделировать решения индивидуумов в ситуациях, где они сталкиваются с выбором между различными степенями риска и 
возможными доходами.

7 Концепция «right-to-manage» (право на управление) означает, что фирмы и работники договариваются только о почасовой 
ставке заработной платы. Затем, при такой ставке заработной платы фирма свободна выбирать количество найма сотрудников в 
соответствии с интенсивностью (отработанными часами). Благодаря этому предельная ставка заработной платы и средняя ставка 
заработной платы совпадают.
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циями с учетом бюджетных ограничений. Уравнение Эйлера в таком случае выглядит следующим 
образом:

где предельная полезность от потребления равна – коэффициент дискон-

тирования, номинальная процентная ставка,  – инфляция в следующем периоде,  – шок 
премии за риск.

2.2. ФИРМЫ
В модели используются три сектора производства. Фирмы в первом секторе производят одно-

родный промежуточный товар, который мы будем называть “трудовым товаром”. Фирмы, производя-
щие трудовые товары, нанимают ровно одного работника для производства. Отработанные часы в 
таких фирмах являются единственным фактором производства. В модели поиск работника являет-
ся трудоемким и дорогостоящим процессом из-за трений на рынке. Когда фирма и работник встре-
чаются, редко используется Нэш-переговоры о почасовой оплате труда. Модель придерживается 
концепции right-to-manage как у Trigari (2006)6. Учитывая уровень заработной платы, фирма решает 
в каждом периоде, сколько часов работы она хочет нанять. Согласно концепции модели, фирмы и 
работники не могут договориться о своей номинальной почасовой ставке заработной платы в каж-
дом периоде.

После этого фирмы, производящие трудовые товары, продают свой продукт оптовому сектору 
в условиях совершенной конкуренции, поскольку товары для труда однородны. Оптовые фирмы 
производят дифференцированные товары, используя товары для труда в качестве единственно-
го производственного ресурса. Затем дифференцированные товары продаются сектору рознич-
ной торговли в условиях монополистической конкуренции. Наконец, розничные фирмы объединя-
ют дифференцированные товары в конечный товар, который продается домашним хозяйствам и 
правительству. Далее мы рассмотрим каждый сектор по отдельности. Подстрочный индекс j будет 
относиться к фирме оптовых товаров /продукту j. Подстрочный индекс i будет относиться к фирме, 
производящей трудовые товары.

РОЗНИЧНЫЕ ФИРМЫ
Сектор розничной торговли работает на рынке совершенной конкуренции. Здесь используются 

оптовые товары типа  определяемые как  и объединяются все эти разновидности в 

однородный конечный товар  в соответствии с уравнением:

где  эластичность спроса по собственной цене.
Цена конечного товара (минимизирующая себестоимость),  необходимая для производства 

одной единицы конечного товара, определяется по формуле:

где  –цена оптового товара . Функция спроса на каждый товара  представлена в виде:

ОПТОВЫЕ ФИРМЫ
Фирмы в секторе оптовой торговли обозначаются индексом  и имеют общую массу равной еди-

нице ( ). Фирма j производит разновидность j дифференцированного товара,  в соот-

ветствии с уравнением:

где  обозначает спрос фирмы j на трудовые блага. Промежуточные трудовые блага приобрета-
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ются на абсолютно конкурентном рынке по реальной цене . Реальная прибыль фирмы  

определяется по формуле:

где  - цена оптового товара  - цена конечного товара, обозначает спрос фирмы j на 

трудовые блага,  - реальная цена на трудовые блага.
Первая часть уравнения описывает доходы оптовой фирмы, а вторая часть обозначает реаль-

ные платежи за трудовые товары.
Согласно Calvo (1983) и Yun (1996), предполагается, что в каждом периоде случайная доля

 фирм не может реоптимизировать свои цены. Те фирмы (1 - ω), которые повторно опти-

мизируют свою цену в период t, сталкиваются с проблемой максимизации ценности своего предпри-
ятия путем выбора цены продажи, с учетом ценовых трений, функции спроса на дифференци-

рованные товары и производственной функции, что задается формулой:

где s – это количество периодов,  – реальные предельные издержки, которые определяются как 

 - является равновесным стохастическим коэффициентом дисконтирования. 

Типичным условием первого порядка для установления цены оптимизирующей оптовой фирмы яв-
ляется:

где  обозначает оптимальную цену. При этом, общая реальная прибыль оптового сектора 
(Calvo) равна  где прибыль фирмы j за период равна:

 

Общая реальная прибыль начисляется репрезентативному домохозяйству.

ФИРМЫ, ПРОИЗВОДЯЩИЕ ТРУДОВЫЕ ТОВАРЫ
Трудовые товары однородны. Каждая фирма в этом секторе состоит из одного работника, под-

ходящего работодателю. Таким образом, в периоде t существует трудовые фирмы с массой 

Функция производства в данном секторе представлена как:

где  – трудовой товар, произведенный при совпадении  - эластичность произ-
водства по труду,  - количество отработанных часов.  – технологический шок в масштабах все-

го сектора труда, который следует AR(1) процессу: 

где 

2.3. РЫНОК ТРУДА
В данной секции описываются основные уравнения и взаимосвязи на рынке труда. Сначала рас-
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скажем о технологии подбора (“matching technology”), затем опишем процесс переговоров и приня-
тия решений о размещении вакансий.

СООТВЕТСТВИЕ ФИРМ И РАБОТНИКОВ
Процесс подбора и соответствия фирм и работников регулируется технологией подбора Кобба-

Дугласа:

где  - это количество новых совпадений работников с фирмами,  –количество вакансий,  – 
количество безработных,  обозначает эластичность совпадений по отношению к без-
работице,  – параметр эффективности совпадения. Ищущая фирма находит работника в 

периоде t с вероятностью  Безработный найдет работу с вероятностью 

Предполагается, что увольнения происходят с постоянной экзогенной вероятностью 

в каждом периоде. Новые соответствия фирм и сотрудников в периоде t влияют на занятость в сле-
дующем периоде t+1. В итоге, уровень занятости изменяется в соответствии с процес-

сом:
 

ПЕРЕГОВОРЫ О ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЕ
Размещение вакансии является затратным для фирм, а также снижение отдачи от масштаба 

влечет за собой экономическую ренту за сформированные совпадения фирм и сотрудников8.
Модель предполагает, что семья принимает решение о предоставлении рабочей силы для своих 

работников. Следовательно, ценность (выгода) для члена домохозяйства i, работающего по найму 
с номинальной заработной платой  равна:

где   – ценность работающего члена домохозяйства,  – заработная плата,  – цена 
товара,  – количество отработанных часов,  – положительный масштабирующий параметр 
дезутильности труда, – эластичность предложения рабочей силы,  – предельная полез-
ность от потребления,  – коэффициент дисконтирования,  – вероятность увольнения,  – 
жесткость заработной платы (вероятность того, что не сможет пересмотреть зарплату),  – цен-

ность безработного в периоде t+1.
Приведенное выше уравнение утверждает, что ценность занятого члена i зависит от его/ее ре-

альной заработной платы, количества отработанных часов и дезутильности его/ее труда.
Нанятый работник сохраняет свою работу с вероятностью  В следующем периоде, если 

он останется занятым, он столкнется с вероятностью  что он не сможет повторно повысить номи-
нальную ставку заработной платы, и в этом случае его значение равно  Или он может 
повторно заключить сделку, и в этом случае это значение отражает оптимальную заработную плату, 
о которой шла речь в сделке в  С вероятностью он будет безработным в сле-
дующем периоде. Ценность работника, когда он безработный, определяется: 

где  – пособия по безработице,  – коэффициент дисконтирования,  - вероятность найти 
новую работу,  – ожидаемая ценность работающего члена домохозяйства,  –жесткость 

8 В данном контексте, совпадения фирм и сотрудников означает, что сотрудники соответствуют условиям фирм и наоборот. В 
переводе на английский «Matching of firms and employees».
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заработной платы (вероятность того, что не сможет пересмотреть зарплату).
Ценность безработного зависит от реальных пособий по безработице  Безработный участник 

сталкивается с вероятностью найти новую работу. В таком случае, он становится продуктивным 
в следующем периоде и сталкивается с тем же процессом установления заработной платы по типу 
Кальво, что и участник, который в настоящее время работает. С вероятностью он может до-
говориться о заработной плате в с вероятностью γ он начнет работать по средней номиналь-
ной почасовой ставке заработной платы по существующим контрактам в Последнее слагае-
мое в уравнении отражает ценность для домохозяйства, если безработный в настоящее время член 
семьи останется безработным в течение следующего периода. Пусть 
обозначает разницу выгоды семьи от наличия занятого и безработного:

где –ценность работающего члена домохозяйства,  - заработная плата,  - цена то-
вара,  – количество отработанных часов,  – пособия по безработице,  – положительный 
масштабирующий параметр дезутильности труда,  – эластичность предложения рабочей 
силы,  – предельная полезность от потребления,  – коэффициент дисконтирования,  – 
вероятность увольнения,  –жесткость заработной платы (вероятность того, что не сможет пере-
смотреть зарплату),  – вероятность найти новую работу.

Таким образом, рыночная ценность фирмы, производящей трудовые товары, которая совпала с 
работником, получающим номинальную почасовую заработную плату, равна:

где  – вероятность увольнения,  –жесткость заработной платы (вероятность того, что не сможет 
пересмотреть зарплату),  –ценность фирмы,  – реальная прибыль фирмы, кото-

рая определяется как:

 обозначает фиксированную себестоимость продукции за период,  – цена за трудовой то-
вар в реальном выражении. Вторая часть уравнения говорит о том, что фирмы, которые доживают 
до следующего периода, подвержены колебаниям Кальво: только с определенной вероятностью, 

 они смогут договориться о почасовой оплате труда.
Для фирм, которые заключают сделки в течение определенного периода, номинальная почасо-

вая заработная плата определяется путем торга между фирмой на рынке труда и работником:

где обозначает переговорную силу семьи. В каждом периоде фирма устанавливает оптимальное 
количество отработанных часов в соответствии с предельной прибылью, при котором предельная 
стоимость продукта труда приравнивается к реальной ставке заработной платы:

 – реальная цена на трудовые блага,  –количество отработанных часов,  – технологиче-
ский шок,  – реальная заработная плата.

Тогда условие первого порядка для заработной платы затем может быть записано в виде:
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РЕШЕНИЕ О РАЗМЕЩЕНИИ ВАКАНСИИ
Решение о размещении вакансии принимается фирмами, производящими трудовые товары. 

Поскольку рынок является конкурентным и отсутствуют барьеры для входа, предварительная стои-
мость вакансии сводится к нулю. Однако, в равновесии реальная стоимость размещения вакансии 

, определяется как: 

где  – вероятность заполнения конкретной вакансии,  –ценность фирмы,  – вероят-
ность не пересмотра зарплаты. Вновь открываемые рабочие места сталкиваются с теми же трудно-
стями, что и действующие рабочие места. То есть с вероятностью  фирмы и работники могут 
повторно договориться о новой ставке заработной платы. С оставшейся вероятностью γ ставка за-
работной платы устанавливается равной заработной платы в предыдущем периоде.

2.4. ФИСКАЛЬНАЯ И МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА
Ограничение государственного бюджета определяется как:

где с левой стороны описываются государственные доходы, а правая сторона уравнения относится 
к государственным расходам. Правительство получает доход от единовременных налогов  Оно 
также получает доход за счет выпуска новых долговых обязательств,  – номинальная про-
центная ставка. В расходной части фигурируют пособия по безработице , погашение долга и ку-
понный доход, а также государственные расходы . Государственные расходы являются экзоген-
ным процессом и следуют:

где  –целевой показатель государственных расходов.

Денежно-кредитная политика контролирует номинальную процентную ставку , в форме про-
стого обобщенного правила типа Тейлора, которая хорошо иллюстрирует монетарную политику 
многих стран в недавний период:

где  является независимым и идентично распределенным логарифмически 
нормальным шоком монетарной политики. Правило денежно-кредитной политики реагирует на го-
довой уровень инфляции и разрыв выпуска.  – обозначает целевой показатель инфляции,    
– годовая инфляция. являются коэффициентами отклика на лаг про-

центной ставки, инфляции, и разрыв выпуска, соответственно.

2.5. РЫНОЧНОЕ РАВНОВЕСИЕ
Совокупный выпуск расходуется на личное и государственное потребление, размещение вакан-

сий и на постоянные затраты для производства трудовых товаров. Следовательно, ресурсное огра-
ничение в масштабах всей экономики определяется следующим образом: 

где  – производство,  – потребление,  – государственные расходы,  –количество вакансии, 
 – стоимость размещения вакансии,  – постоянные издержки фирм,  – уровень занятости.

Равновесие на рынке требует, чтобы спрос на товары на каждом рынке был равен предложению на 
соответствующем рынке. Равновесие на розничном и оптовом рынках задаются соответственно, как:
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Общий спрос на трудовые товары определяется следующим уравнением , где 
спрос на трудовые товары для оптовой фирмы  Равновесие на рынке трудовых товаров тре-

бует, чтобы спрос был равен предложению трудовых товаров 
Параметры калибровки модели и устойчивого состояния указаны в таблицах А1 и А2 в Приложении.

3. КАНАЛ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ И ТРАНСМИССИЯ МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ
В этом разделе описывается канал заработной платы. Как показано в работе Christoffel et al. 

(2008), заработная плата оказывает прямое влияние на инфляционные процессы в стране. В част-
ности, заработная плата как существующих, так и новых работников влияет на инфляцию через 
процесс поиска и совпадения в модели. Для легкости понимания, устанавливаем параметр жестко-
сти заработной платы  равным нулю. Следовательно, все фирмы платят одинаковую ставку зара-
ботной платы, и все работники работают одинаковое количество часов. В рамках концепции right-to-
manage, работники и фирмы договариваются только о почасовой оплате труда. При таком уровне 
заработной платы трудовая фирма сталкивается с совершенно эластичным предложением рабо-
чей силы.

Условие первого порядка для отработанных часов приравнивает предельную ценность продукта 
труда и реальную почасовую заработную плату: 

Зная, что предельные издержки фирмы равны и производственная функция фирмы, 
производящей трудовые товары, представлена как , переписываем уравнение выше как: 

где  – реальная заработная плата,  – количество отработанных часов,  – функция производ-
ства трудовых товаров.

В итоге, на основе вышеуказанного уравнения получаем, что более высокая заработная плата 
при прочих равных условиях влечет за собой более высокие предельные издержки фирм – и, сле-
довательно, инфляцию. При этом неизменность заработной платы при прочих равных условиях 
приводит к неизменности предельных издержек фирм, устанавливающих цены. Эта устойчивость 
приводит к приглушенной реакции инфляции на шоки. Таким образом, согласно представленным 
уравнениям, заработная плата оказывает прямое влияние на инфляцию через предельные издерж-
ки производства. Далее в следующей секции, представлены результаты откалиброванной модели 
для Казахстана и импульсные отклики в зависимости от разного уровня жесткости заработных плат.

4. РЕЗУЛЬТАТЫ
На графике 1 представлены импульсные отклики основных эндогенных переменных на шок мо-

нетарной политики при различных степенях номинальной жесткости заработных плат. Жесткость 
заработных плат показывает, насколько длительна реакция уровня заработных плат на различные 
изменения и шоки в экономике. Представленные графики объясняют механизм передачи шоков и 
эффективность трансмиссионного механизма при наличии трений на рынке труда.

Синяя линия на графике 1 представляет базовый сценарий, при котором жесткость заработной 
платы установлена на уровне  В таком случае, работники могут пересматривать свои кон-
тракты по заработным платам с работодателями каждые 6 кварталов, то есть, другими словами, 
средняя продолжительность контракта по заработной плате составляет около 6 кварталов.

Более высокая процентная ставка при наличии номинальной жесткости приводит к более высо-
кой реальной процентной ставке, что в свою очередь побуждает домохозяйства снижать потребле-
ние. Объем производства реагирует соответственно: при снижении потребления уменьшается вы-
пуск продукции (см. график 1: Выпуск). Снижение производства ведет к уменьшению трудозатрат, то 
есть падает спрос на рабочую силу. В итоге, корректировка рабочей силы первоначально полностью 
осуществляется за счет снижения количества отработанных часов на одного работника, так как заня-
тость не может резко снизиться. Однако в последующем, из-за уменьшения спроса на рабочую силу 
и, как следствие, снижение ожидаемой прибыли в секторе труда, падает активность по размещению 
вакансий. В итоге, снижается количество найма, поэтому наблюдается рост безработицы.
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График 1. Импульсные отклики на 25 б.п. шока монетарной политики: номинальная жесткость 
заработной платы

Примечание: На графиках показаны процентные реакции (число 1 соответствует увеличению на 1% по 
сравнению с соответствующим значением в устойчивом состоянии (steady state)) эндогенных переменных на 
¼% ужесточения монетарной политики при разных значениях жесткости заработных плат. Период времени 
равен одному кварталу. Синей сплошной линией представлена откалиброванная базовая модель (  
средняя продолжительность контракта по заработной плате составляет 6 кварталов). Черная пунктирная ли-
ния показывает случай более низкой жесткости заработной платы (  средняя продолжительность кон-
тракта составляет 2 квартала). Красная линия соответствует случаю отсутствия жесткости заработной платы 
( ). Жесткость заработной платы – это неизменяемость заработной платы в определенный период време-
ни. Например, чем выше жесткость заработных плат, тем реже заработные платы индексируются.

Источник: расчеты автора

При этом, в ожидании уже-
сточения рынка труда и более 
низких прибылей ценность су-
ществующего контракта умень-
шается, и работники, которые 
пересматривают свои контрак-
ты, из-за возросшей конкурен-
ции на рынке будут готовы по-
лучать меньшую заработную 

плату. Однако, учитывая, что 
заработные платы пересма-
триваются каждые 6 кварта-
лов, падение выпуска практи-
чески незначительно повлияет 
на снижение заработной платы. 
В итоге, небольшое снижение 
заработной платы и предель-
ных издержек производства, 

взятых вместе, подразумева-
ет снижение инфляции после 
ужесточения денежно-кредит-
ной политики (см. синюю ли-
нию на графике 1: Инфляция).

Черная пунктирная линия на 
графике 1 показывает реакцию 
экономики на ужесточение де-
нежно-кредитной политики, ког-
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да заработная плата пересма-
тривается в среднем два раза в 
год ( ). Случай полностью 
гибкой заработной платы ( ) 
показан красной линией, при 
этом реакция заработной платы 
происходит сразу вслед за из-
менениями в экономике. Все 
остальные параметры остают-
ся на исходных значениях. 
Реальные ставки заработной 
платы снижаются сильнее, ког-
да номинальная заработная 
плата более гибкая, что подраз-
умевает более резкое падение 
предельных издержек. В свою 
очередь, это приводит к тому, 
что первоначальная реакция 
инфляции будет большей, а ре-
акция выпуска – более слабой.

Следовательно, чем более 
гибкой является заработная 
плата, тем сильнее влияние де-
нежно-кредитной политики на 
инфляцию. Кроме того, менее 
устойчивая заработная плата 
также означает менее устойчи-
вую инфляцию. Таким образом, 
инерционность инфляции так-

же является следствием жест-
кости заработных плат. Чем 
жестче заработные платы, тем 
выше инерция инфляции.

5. ВЫВОДЫ
В заключение в данной 

статье исследуется влияние 
жесткости заработных плат 
на инфляцию в рамках транс-
миссии монетарной политики 
посредством новой кейнсиан-
ской модели бизнес-циклов с 
учетом жесткости рынка труда 
Christoffel et al. (2008). Модель 
подразумевает связь заработ-
ной платы с инфляцией, что 
является одной из централь-
ных особенностей экономи-
ческих моделей, используе-
мых центральными банками. 
Результаты показали, что важ-
ность жесткости рынка труда 
для делового цикла и для пере-
дачи денежно-кредитной поли-
тики в решающей степени за-
висит от характера жесткости 
рынка труда. Более гибкая сре-
да на рынке труда, характери-

зующаяся меньшей степенью 
жесткости заработной платы, 
быстрее приводит к снижению 
инфляции при ужесточении де-
нежно-кредитной политики.

Данная работа является 
базовой динамической стоха-
стической моделью общего 
равновесия. Для улучшения ис-
следования в будущем необхо-
димо оценить параметры моде-
ли Байесовским методом, что 
дает возможность изучить вли-
яние шоков на основные макро-
экономические переменные на 
основе данных. Модель, пред-
ставленная в исследователь-
ской статье, нацелена на изуче-
ние рынка труда в Казахстане. 
Однако, для дальнейшего улуч-
шения необходимо расширять 
модель, добавляя особенно-
сти страны – экспортера нефти, 
внешнеторговые отношения, 
разделить на рикардианские и 
нерикардианские домохозяй-
ства, а также другие особенно-
сти и характеристики экономи-
ки Казахстана.

СПИСОК 
ИСПОЛЬЗОВАННОЙ 
ЛИТЕРАТУРЫ
Adilkhanova Z. Microlevel 

Analyses of DSGE Model 
Parameters: Evidence from 
Kazakhstan. NAC Analytica 
Wroking Papers No. 2, 2019.

Calvo, G. A. (1983). Staggered 
prices in a utility-maximizing 
framework. Journal of monetary 
Economics, 12(3), 383-398. 

Christoffel, K., & Kuester, K. 
(2008). Resuscitating the wage 
channel in models with unem-
ployment fluctuations. Journal of 
Monetary Economics, 55(5), 865-
887. 

Christoffel, K., Kuester, K., & 
Linzert, T. (2009). The role of la-
bor markets for euro area mone-
tary policy. European Economic 
Review, 53(8), 908-936. 

Christiano, L. J., Eichenbaum, 
M., & Evans, C. L. (2005). Nominal 
rigidities and the dynamic ef-
fects of a shock to monetary pol-

icy. Journal of political Economy, 
113(1), 1-45. 

Edge, R. M., Laubach, T., & 
Williams, J. C. (2003). The respons-
es of wages and prices to technol-
ogy shocks. FRB of San Francisco 
Working Paper, (2003-21). 

Galı, J., Gertler, M., & Lopez-
Salido, J. D. (2001). European 
inflation dynamics. European 
economic review, 45(7), 1237-
1270. 

Gertler, M., Huckfeldt, C., & 
Trigari, A. (2020). Unemployment 
fluctuations, match quality, and 
the wage cyclicality of new hires. 
The Review of Economic Studies, 
87(4), 1876-1914. 

Komatsu, M. «The effect of 
wage rigidity on the transmission 
of monetary policy to inequali-
ty.» (2023). Discussion paper se-
ries, Department of Economics, 
Oxford University. 

Mortensen, D. T., & Pissarides, 
C. A. (1994). Job creation and job 
destruction in the theory of unem-

ployment. The review of econom-
ic studies, 61(3), 397-415. 

Smets, F., & Wouters, R. 
(2005). Comparing shocks and 
frictions in US and euro area busi-
ness cycles: A Bayesian DSGE 
approach. Journal of Applied 
Econometrics, 20(2), 161-183. 

Tolepbergen, A. (2022). The role 
of labor market structure and shocks 
for monetary policy in Kazakhstan. 
International Journal of Economic 
Policy Studies, 16(1), 179-210. 

Trigari, A. (2006). The role 
of search frictions and bargain-
ing for inflation dynamics. IGIER 
Working Paper No. 304, Bocconi 
University/Milan. 

Yun, T. (1996). Nominal price 
rigidity, money supply endogene-
ity, and business cycles. Journal 
of monetary Economics, 37(2), 
345-370. 

Walsh, C. (2005): “Labor 
Market Search, Sticky Prices, and 
Interest Rate Policies,” Review of 
Economic Dynamics, 8, 829–849



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №12. 2024 29
| АНАЛИТИКА



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №12. 202430
|  ПРОГНОЗЫ

Прогнозирование цен на нефть
Кулкаева А., главный специалист-аналитик управления макроэконо-
мических исследований и прогнозирования Департамента денежно-
кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан

Тайбекова А., главный специалист-аналитик управления макроэко-
номических исследований и прогнозирования Департамента денежно-
кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан

Орлов К., заместитель начальника управления макроэкономических 
исследований и прогнозирования Департамента денежно-кредитной 
политики Национального Банка Республики Казахстан

Аннотация. В данной работе предложено несколько эконометрических моделей по про-
гнозированию цены на нефть. В результате разработанные модели показали разные про-
гнозные качества в зависимости от горизонта. На краткосрочном периоде прогнозиро-
вания хорошие прогностические свойства показала модель авторегрессии и скользящего 
среднего и векторной авторегрессии с 5 лагами, а на среднесрочном – модель векторной 
авторегрессии с 13 лагами. Комбинирование вышеуказанных моделей продемонстрировало 
превосходство индивидуальных моделей на коротком отрезке времени (от 8 до 13 меся-
цев). В целом, рекомендовано использовать данные модели в качестве дополнительного 
инструмента в рамках выработки сценариев по мировой цене на нефть.

Ключевые слова: нефть, прогнозирование, комбинирование, центральный банк.
JEL-классификация: E32, Е37, E59, Q43.

1. ВВЕДЕНИЕ
В современном мире нефть 

остается одним из ведущих ис-
точников энергии. Колебание 
ее цены может иметь как пози-
тивное, так и негативное влия-
ние на отдельные страны или 
мировую экономику в целом. 
С экономической точки зрения, 
резкое усиление волатильно-
сти на рынке нефти может при-
вести к изменению макроэко-
номических показателей, как 
в странах-экспортерах, так и в 
странах-импортерах нефти. В 
таких условиях прогнозирова-
ние цены на нефть является 
одним из эффективных реше-
ний. Хотя до сих пор прогно-
зирование цен на нефть оста-
ется сложной задачей из-за 
воздействия на ее динамику 
множества факторов, включая 
геополитические события, из-
менения в спросе и предложе-
нии нефти, природные и кли-
матические изменения и т.д.

В текущей практике 
Национального Банка в рамках 
системы прогнозирования и ана-
лиза (FPAS) применяется сценар-
ный подход, предполагающий 
разработку основного (базовый) 
и двух альтернативных сценари-
ев по цене на нефть (оптимистич-
ный и пессимистичный). В свою 
очередь, сценарии формируются 
экспертным путем исходя из ана-
лиза текущей и будущей ситуации 
на мировом рынке нефти, а также 
с учетом прогнозов международ-
ных организаций (Consensus Ecs., 
EIA, МВФ, ОПЕК, МЭА и прочих). 
После утверждения Комитетом 
по денежно-кредитной политике 
сценарии по нефти используются 
при построении кратко- и средне-
срочных прогнозов по инфляции, 
ВВП и прочих макроэкономиче-
ских показателей (Схема 1).

Вместе с тем использова-
ние прогнозов международ-
ных организаций по цене на 
нефть сопряжено с некоторы-

ми сложностями. Во-первых, 
международные организации 
публикуют свои прогнозы в 
периодичности, не всегда со-
впадающей с той, которая не-
обходима при подготовке сце-
нариев по нефти. Во-вторых, 
принимая во внимание вы-
сокую волатильность цен на 
нефть, текущие факторы могут 
быть неучтенными в публикуе-
мых международными органи-
зациями прогнозах. В-третьих, 
предпосылки этих прогнозов 
зачастую неизвестны, что мо-
жет несколько искажать общую 
макроэкономическую картину.

В данном исследовании 
были построены прогнозы 
цены на нефть марки Brent на 
горизонте до двух лет (24 ме-
сяца). Основная цель работы 
– сравнить точность различ-
ных методов прогнозирования 
и выявить наиболее оптималь-
ную модель для прогнозирова-
ния цены на нефть.



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №12. 2024 31
| ПРОГНОЗЫ

Для реализации постав-
ленной цели были построены 
несколько эконометрических 
моделей и комбинированные 
прогнозы. Модели были вы-
браны на основе их широкого 
применения в эконометриче-
ском анализе и их способности 
учитывать различные факто-
ры, влияющие на цену нефти. 
В рамках анализа был выбран 
ряд моделей: модели случай-
ного блуждания, модель авто-
регрессии и скользящего сред-
него, векторной авторегрессии 
и фьючерсы.

Результаты показали, 
что модель авторегрессии и 
скользящего среднего имеет 
лучшие прогностические свой-
ства только на краткосрочной 
перспективе (до 1 месяца). На 
остальном периоде лучшие 
прогностические качества де-
монстрирует модель вектор-
ной авторегрессии. При этом 
на более краткосрочном гори-
зонте лучшие результаты по-
казала модель векторной ав-
торегрессии с 5 лагами, а на 
более среднесрочном – с 13 
лагами. Применение условно-
го прогнозирования позволило 
улучшить результаты модели 

векторной авторегрессии с 5 
лагами с 6 по 13 месяцы.

Также проведено сравне-
ние прогнозов по этим мо-
делям с прогнозами меж-
дународных организаций 
(квартальными). Так, на гори-
зонте 1 квартала в среднем 
низкая ошибка прогноза на-
блюдалась у Consensus Ecs., 
а также у EIA и фьючерсов, а 
в последующие 7 кварталов 
– у модели векторной авторе-
грессии с 5 лагами и 13 лага-
ми. Однако после исключения 
одной фиктивной переменной 
(март 2020 года), прогностиче-
ские свойства модели вектор-
ной авторегрессии с 5 лагами 
резко ухудшилась, модель с 
13 лагами в целом сохранила 
качество прогнозов.

Комбинированная модель 
превзошла результаты индиви-
дуальных моделей на отдель-
ном отрезке времени (от 8 до 
13 месяцев).

По результатам проведен-
ной работы рекомендуется в 
качестве аналитического ин-
струмента использовать ком-
плекс моделей с наилучшим 
результатом на каждом гори-
зонте прогнозирования.

2. ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Прогнозирование цен на 

нефть получило большую по-
пулярность после мирового фи-
нансового кризиса и включа-
ет в себя различные методы. 
Основными источниками про-
гнозов для центральных банков 
являются Международный ва-
лютный фонд (МВФ), Consensus 
Economics, Управление энер-
гетической информации США 
(EIA – US Energy Information 
Administration) и другие между-
народные организации, которые 
в целом используют опросные, 
эконометрические, финансовые, 
фундаментальные либо ком-
бинированные механизмы про-
гнозирования. В отдельных цен-
тральных банках дополнительно 
используют собственные про-
гнозы (Россия, Азербайджан).

МВФ использует для годо-
вых прогнозов фьючерсные 
рынки и публикует прогнозы 
по цене на нефть в своих от-
четах World Economic Outlook. 
Прогноз Consensus Economics 
представляет собой среднее 
значение мнений различных 
коммерческих банков и инве-
стиционных домов. EIA пред-
ставляет месячные прогнозы 
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спотовой цены на нефть марки 
Brent.

EIA использует 3 источника 
для прогноза:

1. Комбинированная мо-
дель, в которой финальный 
прогноз формируется как сред-
нее прогнозов пяти различных 
моделей:

1) модель векторной авто-
регрессии VAR (добыча нефти, 
дефлированная на ИПЦ США 
стоимость приобретения не-
фтеперерабатывающими пред-
приятиями США импортирован-
ной сырой нефти, изменение 
мировых запасов нефти);

2) модель, основанная на 
спрэде между фьючерсными и 
спотовыми ценами;

3) модель, использующая 
цены на другие виды сырья, 
кроме нефти;

4) модель с изменяющимся 
во времени параметром, отра-
жающая соотношение между (a) 
спредами между спотовыми це-
нами США на бензин и мазут и (b) 
спотовой ценой на сырую нефть;

5) модель, основанная на 
кумулятивных изменениях в 
запасах сырой нефти США;

2. Линейная регрессия, в ко-
торой используются собствен-
ные прогнозы независимых 
переменных: месячное изме-
нение запасов нефти США, об-
щие запасы нефти в странах 
ОЭСР по отношению к средней 
за предыдущие четыре года 
для каждого месяца, месячное 
изменение глобального ВВП;

3. Экспертные суждения, ос-
нованные на понимании миро-
вого рынка нефти и прогноза 
баланса спроса и предложения.

Руководствуясь результата-
ми первых двух моделей, ана-
литики EIA готовят окончатель-
ные прогнозы. Первая методика 
из пяти отдельных моделей об-
суждается в исследовании 
Baumeister, Kilian, Lee (2014). В 
частности, работа подтверж-
дает, что комбинирование мо-

делей дает лучшие результаты 
прогнозирования цен на нефть, 
чем собственные прогнозы EIA.

В целом, большинство ра-
бот в области прогнозирова-
ния цен на нефть, колебаний 
цен на нефть, роли спекуляций 
на мировых нефтяных рынках 
и других аспектах рынка нефти 
принадлежит Лутцу Килиану. 
Большинство работ исследо-
вателей основаны на его ра-
боте 2009 года, посвященной 
определению структурных шо-
ков в цене на нефть.

Разработанные в работе 
Kilian (2009) модели векторной 
авторегрессии (VAR) использо-
вались другими исследователя-
ми для краткосрочного и сред-
несрочного прогнозирования 
реальных цен на нефть. До это-
го времени специалисты-прак-
тики долгое время полагались 
на фьючерсы. В дальнейшем 
тема прогнозирования развива-
лась в его совместных работах 
Baumeister, Kilian (2011), а также 
Alquist, Kilian, R.Vigfusson (2013). 
В частности, они показали, 
что прогнозы реальных цен на 
нефть на основе VAR моделей 
обеспечивают более точные 
прогнозы по сравнению с фью-
черсами или другими моделями.

Другие работы по прогнози-
рованию экспериментировали 
с различными спецификация-
ми переменных, иным набором 
переменных, комбинацией мо-
делей. Работа специалистов 
из ЕЦБ Manescu C., Robays I.V. 
(2014) продемонстрировала, 
что комбинированная модель 
(4 модели: фьючерсы, скор-
ректированные на риск фью-
черсы, BVAR, DSGE) показа-
ла более точные и устойчивые 
прогнозы квартальных реаль-
ных цен на нефть, чем инди-
видуальные модели. В рабо-
те специалистов МВФ Beckers, 
Beidas-Strom (2015) использо-
вались такие переменные, как 
мировое промышленное про-

изводство, предложение неф-
ти, запасы, инфляция, обмен-
ный курс доллара, торговля, 
взвешенная по крупным стра-
нам-потребителям. В работе 
использовались такие данные, 
как индексы мирового и регио-
нального производства, спрос 
на нефть развитых и развива-
ющихся рынков, предложения 
в странах ОПЕК и вне ОПЕК. 
В результате авторы прихо-
дят к такому же выводу, что 
стандартная модель VAR по-
казывает лучшие результа-
ты по сравнению с фьючерса-
ми и случайным блужданием. 
Комбинирование прогнозов 
дало лучшие результаты на го-
ризонте от 18 месяцев.

Помимо классических эко-
нометрических подходов ана-
лиза временных рядов для про-
гнозирования цен на нефть в 
последние годы используются 
методы машинного обучения 
(метод опорных векторов, ней-
ронные сети, сети долгой кра-
ткосрочной памяти и т.д.) либо 
их гибридные версии с базовы-
ми моделями. Эти работы1 по-
казывают превосходство таких 
моделей в прогнозировании 
по сравнению с классически-
ми методами. Преимущество 
нейронных сетей в том, что 
модель может непрерывно от-
слеживать нестабильную ди-
намику цен на сырую нефть и 
моделировать нелинейные и 
сложные взаимосвязи.

Таким образом, обзор имею-
щейся литературы дает понять, 
что даже более точная модель 
не может давать постоянно хо-
рошие прогнозы. Некоторые 
модели могут давать хорошие 
результаты на краткосрочном 
периоде, другие – на средне-
срочном. В целом авторами от-
мечается, что прогнозирование 
цены нефти на основе длинной 
выборки данных с структурны-
ми разрывами остается слож-
ной задачей.

1 Abdollahi, H., & Ebrahimi, S. B. (2020), Lee Jo Xian и др. (2020), N.Gupta, Sh.Nigam (2020), H.Alrweili and H.Fawzy (2022). К. Zhang 
(2022).
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3. ДАННЫЕ

2 Индекс глобальной реальной экономической активности на рынках промышленных товаров, предложенный Kilian (2009) , с 
корректировкой, обсуждаемой в Kilian (2019) . Этот индекс делового цикла выражается в процентных отклонениях от тренда. Он 
рассчитывается на основе глобальных тарифов на перевозки сухих грузов, выраженных в долларах США, и может рассматриваться 
как показатель объема перевозок на мировых рынках промышленных товаров. Этот индекс обновляется ежемесячно.

Использовались месячные 
данные с января 2003 года по 
декабрь 2023 года (252 меся-
ца), поскольку данные по за-
пасам сырой нефти доступны 
только с этого периода. В бо-
лее раннем периоде данные 
по запасам нефти доступны 
только в агрегированном виде. 
В целом данные по запасам 
нефти от EIA содержат запасы 
в странах ОЭСР (около поло-
вины мировых запасов).

Данные по нефти марки 
Brent были выбраны, поскольку 
Brent является эталонной мар-
кой, которая чаще принимается 
в качестве мирового ориентира 
и является основой для разра-
ботки сценарных прогнозов ма-
кроэкономических показателей. 

Стоит отметить, что Kilian (2020) 
рекомендовал использовать 
для мирового рынка нефти сто-
имость приобретения нефте-
перерабатывающими предпри-
ятиями США импортируемой 
сырой нефти в качестве при-
близительного показателя гло-
бальной цены на сырую нефть. 
Он не использовал Brent, по-
скольку исторический ряд су-
ществует с середины 1980-х 
годов (в его работе данные по 
стоимости нефти с 1973 года). 
Отдельные авторы все же про-
гнозируют Brent по вышепере-
численным причинам.

Месячные данные исполь-
зуются, поскольку важна имен-
но месячная траектория цены 
на нефть для последующе-

го их использования при раз-
работке краткосрочных про-
гнозов макропоказателей в 
Национальном Банке.

Для целей прогнозирова-
ния номинальная цена на нефть 
марки Brent была переведена в 
реальное выражение с помощью 
инфляции в США (график 1).

Все переменные были приве-
дены в стационарный вид посред-
ством логарифмирования, за ис-
ключением индекса Килиана. 
Переменная индекса Килиана яв-
ляется изначально стационарной 
по типу построения, поскольку 
это разрыв от тренда.

Переменные цены на 
нефть, запасы и производство 
нефти отражены в темпах ро-
ста (в первой разности лога-
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рифмов). Эти переменные по 
результатам теста на единич-
ный корень показали стацио-
нарность на первой разности 
при 5% уровне значимости. 

При этом, цена на нефть в 
уровне оказалась стацио-
нарной при 10% уровне зна-
чимости (тест Дики-Фуллера 
показал нестационарность 

переменной цены на нефть в 
уровне при 5% уровне значи-
мости (p-value=0,0592) и ста-
ционарность в первой разно-
сти (p-value=0,000)).

Среди прикладных иссле-
дователей постоянно возни-
кает вопрос о том, следует 
ли отражать реальные цены 
на нефть в моделях рынка 
нефти в логарифмических 
показателях или в темпах 
роста. Данные из литерату-
ры по прогнозированию ре-
альных цен на нефть, за-
частую говорят о том, что 
авторегрессионные модели 
в логарифмических уровнях, 
как правило, более точны 
по сравнению с моделями в 
темпах роста.

Однако в нашем случае, мо-
дель с переменной нефти в ло-
гарифмах и темпах роста дает 
разные прогнозы, поэтому 
окончательная спецификация 
переменной зависела от кон-
кретной модели.

Сезонность в переменных 
не была обнаружена, поэтому 
они не были сезонно скоррек-
тированы.

Все расчеты в данной ра-
боте производились с помо-
щью эконометрического пакета 
Eviews.

4. МОДЕЛИ ДЛЯ 
ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

Random walk, ARMA
В качестве базовых моде-

лей-бенчмарков, с которыми 
удобно сравнивать результа-
ты прогнозирования других мо-
делей, были выбраны модель 
авторегрессии и скользящего 
среднего (ARMA) и модель слу-
чайного блуждания (Random 
walk).

В ходе построения моде-
лей использование реальной 
цены на нефть в первой раз-
ности существенно ухудши-
ло прогноз, тогда как исполь-
зование логарифмов имело 
противоположный эффект. 
Учитывая это, а также резуль-
таты автоматической подбор-
ки авторегрессионной модели 
было принято решение ис-
пользовать натуральный ло-
гарифм.

Подбор оптимальной мо-
дели ARMA проводился через 
функцию auto.arima(). В ре-
зультате автоматического под-
счета 169 моделей, наиболее 
оптимальной была выбрана 

модель ARMA с параметра-
ми (5,2). Для сравнения также 
была построена модель ARMA 
с параметрами (1,1). В работе 
Benjamin Beckers (2015) в каче-
стве бенчмарка была выбрана 
такая же модель.

Обе модели при их оценке 
на тестовой части выборки (с 
января 2021 года по декабрь 
2023 года) показали хоро-
шие прогностические свой-
ства. Среднеквадратическая 
ошибка по ARMA(1,1) соста-
вила 12,38, по ARMA(5,2) – 
13,12. В сравнении с факти-
ческими значениями цены на 
нефть ARMA(5,2) почти весь 
прогнозный горизонт улавли-
вала все точки роста и паде-
ния цены, тогда как ARMA(1,1) 
отражала только общий 
тренд.

Модель случайного блужда-
ния (RW) предполагает, что 
прогнозируемая цена нефть в 
будущем будет равна ее теку-
щей стоимости  В 
данной работе мы использова-
ли модель случайного блужда-
ния без смещения.
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Фьючерсы
В соответствии с этим под-

ходом прогноз цены на нефть 
на период h представляет со-
бой цену фьючерсного кон-
тракта на нефть с погаше-
нием на определенную дату. 
Фьючерсные контракты – это 
финансовые инструменты, ко-
торые позволяют трейдерам 
фиксировать сегодня цену, по 
которой можно купить или про-
дать определенное количество 
товара в заранее определен-
ную дату в будущем.

Многие центральные банки 
и международные организации 
используют этот подход, по-
скольку это простой и удобный 
инструмент, который может 
дать информацию о рыночных 
ожиданиях. При этом цены на 
фьючерсы не равны ожидае-
мой цене на нефть, они могут 
отклоняться от спотовой цены 
из-за компонента риск-премии.

Модель векторной авто-
регрессии (VAR)

В общем виде модель пред-
ставлена следующим образом:

где  – k-мерный вектор эндо-
генных переменных,  – век-
тор экзогенных переменных,  
– вектор фиктивных перемен-
ных,  – матрицы 
коэффициентов, которые под-
лежат оцениванию,  – вектор 
остатков.

Подход к разработке моде-
ли был основан на исследо-
вании Baumeister, Kilian (2014). 
В оригинальной работе ис-
пользуется структурная VAR 
из четырех переменных, чтобы 
определить шоки спроса, пред-
ложения, а также спекулятив-
ного шока. Вместе с тем, такая 
модель в стандартном виде 
также может использоваться 
для прогнозирования. Для по-
строения модели использова-

лись 4 переменные – реаль-
ная цена на нефть марки Brent, 
мировое производство, запасы 
нефти и индекс реальной гло-
бальной экономической актив-
ности.

Для отражения кризисных 
моментов в ценах на нефть 
была введена фиктивная пере-
менная, принимающая значе-
ние 1 в ноябре 2008 года (ми-
ровой финансовый кризис) и 
марте 2020 года (пандемия). 
Добавление фиктивной пере-
менной улучшило прогнозные 
качества модели векторной ав-
торегрессии.

При определении оптималь-
ного лага тесты информацион-
ного критерия Акаике (AIC) по-
казали лаг значимый на уровне 
13 в модели, использующей 
темпы, и 5-й в модели, исполь-
зующей логарифмы. В этой свя-
зи, были выбраны две модели: 
VAR5 с логарифмом цен нефти 
и с включением фиктивной пе-
ременной, VAR13 в темпах ро-
ста цен на нефть (dlog) с вклю-
чением фиктивной переменной.

В работе Kilian, Baumeister 
было использовано 12 лагов. 
Сами авторы, отмечали, что 
модели с короткими лагами не 
могут охватить медленные ци-
клы снижения, будут недооце-
нивать важность шоковых по-
трясений спроса. В этой связи 
рекомендовалось ориентиро-
ваться на более длинные лаги.

Векторные авторегрес-
сионные модели на осно-
ве байесовского подхода 
(BVAR)

Для решения проблемы 
сверхпараметризации или 
«проклятия размерности» в 
данном исследовании была 
применена байесовская век-
торная авторегрессия (BVAR). 
В целях «сжатия» параметров 
модели применялось априор-
ное распределение 
Миннесоты, предложенное 
Litterman (1986) и Doan et al. 

(1984). Учитывая, что все ис-
пользуемые переменные явля-
ются стационарными, пара-
метр  был принят равным 
нулю. Оставшиеся гиперпара-
метры по результатам поиска 
оптимальных значений были 
приняты в следующих значени-
ях:  
Количество лагов сохранено 
аналогично векторной авторе-
грессии – 13 лагов. Однако в 
сравнении с моделью вектор-
ной авторегрессии экзогенный 
параметр фиктивной перемен-
ной был исключен в связи с 
ухудшением прогностической 
силы модели.

Исходя из полученных ре-
зультатов, динамика средне-
квадратичных ошибок почти 
на всем прогнозном горизонте 
оказалась схожей с результа-
тами VAR. В этой связи в даль-
нейшем не использовалась.

5. РЕЗУЛЬТАТЫ 
ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

Оценка прогнозных 
свойств индивидуальных 
моделей

Чтобы лучше проиллюстри-
ровать изменение эффектив-
ности прогноза во времени, мы 
используем метод скользяще-
го окна вместо рекурсивного 
подхода, который менее чет-
ко отражал бы нестабильность 
точности прогноза.

Внутри каждой модели по-
сле оценки ее параметров на 
скользящей выборке совер-
шались прогнозы от 1 до 24 
месяцев3, и рассчитывались 
ошибки прогноза. Первый 
прогноз был получен для 
периода январь 2018 года 
- декабрь 2019 года, затем 
скользящее окно для оценки 
модели в 180 месяцев сдви-
галось на 1 месяц вперед, и 
вновь совершался прогноз на 
следующие 24 месяца. Таким 
образом, прогнозные каче-
ства моделей оценивались 
по 72 скользящим выборкам, 

(1)

3 В случае отсутствия фактических данных для сравнения с прогнозом горизонт очевидным образом сокращался.
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и для каждого прогнозного 
месяца рассчитывался ко-
рень среднеквадратической 

ошибки RMSE модели по 
всем скользящим выборкам. 
В таблице 1 представлены 

среднеквадратические ошиб-
ки для всех оцененных моде-
лей на 24 месяца.

Согласно полученным ре-
зультатам, на одномесячном 
горизонте относительная 
ошибка прогноза является 
наименьшей для ARMA(1,1). 

Начиная со второго меся-
ца и почти до года, хорошие 
прогностические свойства 
продемонстрировала VAR5. 
На более позднем периоде, 

а именно с 12 месяца и до 
конца прогнозного горизон-
та, наиболее оптимальной 
стала модель VAR13 (гра-
фик 2).
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Условное прогнозирова-
ние

В целях улучшения качества 
векторных авторегрессионных 
моделей были рассчитаны ус-
ловные прогнозы. Условное 
прогнозирование – это сценар-
ный прогноз, где закладывается 
будущая траектория отдельных 
переменных. Этим оно отлича-
ется от безусловного прогноза, 

где допущения об этой траекто-
рии не делаются.

В моделях VAR5 и VAR13 ис-
пользовались прогнозы по про-
изводству и запасам нефти от 
EIA. Условный прогноз рассчи-
тывался на выборке 2003-2021 
годов, вневыборочный прогноз 
проводился на 2022-2023 годы.

Результаты оценки показа-
ли (график 3), что условный 

прогноз по модели VAR13 не 
показал лучшие результаты 
по сравнению с безусловным 
прогнозом по этой же моде-
ли (RMSE 16.7 против RMSE 
12.9, в среднем на всем про-
гнозном горизонте). При этом, 
условный прогноз по моде-
ли VAR5 был лучше исход-
ной модели (RMSE 9.1 против 
RMSE 11.2).

Для оценки устойчивости 
моделей мы решили прове-
рить условные прогнозы по 
ним на всех скользящих вы-
борках. Вместе с тем, EIA каж-
дый месяц дает прогнозы, ко-
торые ограничены декабрем 

следующего года (т.е. начиная 
с января, каждый месяц про-
гнозные значения сокращают-
ся на один месяц, в декабре 
текущего года доступны про-
гнозы с декабря по декабрь 
следующего года). В этой свя-

зи, прогнозный горизонт был 
сокращен до 13 месяцев и про-
верить удалось только модель 
VAR5 (таблица 2). Условный 
прогноз по данной модели был 
улучшен на горизонте с 6-го по 
13-е месяцы.
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Оценка прогнозов моде-
лей и международных орга-
низаций

Для оценки прогнозного 
качества рассматриваемые 
выше модели были сопостав-
лены с фактической динами-
кой цен на нефть и прогнозами 
Consensus Ecs. и EIA.

Учитывая, что Consensus Ecs. 
публикует квартальные прогно-
зы, месячные прогнозы моде-
лей VAR5, VAR13, а также оцен-
ки от EIA и по фьючерсам были 
переведены в квартальный вид 
(в среднем за квартал). Кроме 
того, учитывая ограниченность 

прогнозного ряда от EIA (упомя-
нуто в предыдущем разделе), 
оценки EIA сравнивались на го-
ризонте до 4-х кварталов.

Сравнение прогнозных оце-
нок проводилось на горизон-
те 8 и 4 кварталов c 1 кварта-
ла 2018 года по 4 квартал 2023 
года (всего 24 набора кварталь-
ных прогнозов). Оценка точно-
сти прогнозов проводилась по 
средней абсолютной ошибке в 
процентах, которая использу-
ется для сравнения разных мо-
делей для одного ряда (MAPE). 
В нашем случае, прогнозы по 
моделям VAR5, VAR13 являют-

ся оценками реальной цены на 
нефть, а прогнозы Consensus 
Ecs., EIA и фьючерсам – номи-
нальной цены на нефть.

Так, по результатам сравни-
тельного анализа прогнозы меж-
дународных организаций в сред-
нем уступали моделям VAR5 и 
VAR13, кроме прогноза на 1 квар-
тал (таблица 3). При прогнози-
ровании на один квартал оцен-
ки Consensus Ecs. были более 
точными. В целом, меньшее от-
клонение от факта на горизонте 
прогноза от 2 до 4-х кварталов 
наблюдалось у модели VAR5, от 
5 до 8 кварталов – у VAR13.

Далее для проверки про-
гнозных качеств моделей было 
выполнено то же самое упраж-
нение (результаты в Таблице 
3), однако в моделях VAR5 и 
VAR13 одна из фиктивных пе-
ременных (март 2020 года, 

пандемия COVID-19) была за-
менена на январь 2016 года 
(бум сланцевой нефти в США, 
слабый глобальный спрос). В 
результате, точность прогно-
зов VAR5 резко ухудшилась на 
всем прогнозном горизонте. 

В этом случае более низкие 
ошибки до 5 квартала вклю-
чительно относятся к прогно-
зам Consensus Ecs. и Futures. 
На более среднесрочном го-
ризонте – к модели VAR13 
(Таблица 4).

4 Прогнозы инфляции в США – это прогнозные оценки Consensus Ecs. от 6 декабря 2021 года

Далее в качестве приме-
ра были выполнены прогнозы 
на полной выборке (график 4). 
Прогнозы Consensus Ecs. на 

указанный период были взяты 
от 6 декабря 2021 года, EIA – от 
11 января 2022 года. Для сопо-
ставимости прогнозы реаль-

ной цены на нефть по тестиру-
емым моделям (VAR5, VAR13) 
были переведены в номиналь-
ные значения4.
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В результате наибольшее 
отклонение от фактической 
цены на всем анализируемом 
отрезке показали оценки EIA 
и Consensus Ecs. Тестируемая 
модель VAR5 уловила произо-
шедший резкий всплеск цены 
во 2 квартале 2022 года и прак-
тически точно спрогнозирова-
ла цену в 4 квартале 2022 года. 
Модель VAR13 также уловила 
рост фактической цены в боль-
шей степени в среднесрочной 
перспективе.

6. КОМБИНИРОВАНИЕ 
ПРОГНОЗОВ

Сравнение индивидуаль-
ных и комбинированных мо-
делей с различными схемами 
взвешивания

Строить прогнозы, пола-
гаясь только на одну модель, 
даже с минимальными ошиб-
ками, не рекомендуется, по-
скольку любая модель в за-
висимости от периода может 
показывать нестабильность. 
Кроме того, некоторые модели 
лучше прогнозируют на более 
коротких отрезках, а некоторые 
– на более длинном горизонте. 
В этом случае комбинация про-
гнозов может существенно по-
высить точность прогнозов.

В этой связи, мы решили 
скомбинировать три модели 

с наименьшими ошибками и 
сравнить их результаты с инди-
видуальными моделями.

Для целей комбинирования 
мы применили несколько спо-
собов взвешивания:

1) равные веса (Comb3_
eqw);

2) средневзвешенные веса, 
рассчитанные как отношение 
обратно пропорционально-
го значения ошибки (в нашем 
случае – RMSE) прогнозов 
по отдельной модели к сум-
ме обратно пропорциональ-
ного значения ошибки (RMSE) 
прогнозов по всем моделям 
(Comb3_consw). Сами веса яв-
ляются постоянными, посколь-
ку отражают среднюю ошибку 
на каждый горизонт прогноза 
по всем скользящим выборкам. 
Таким образом, эти веса полу-
чаются сглаженными на всей 
тестовой выборке.

где  – веса прогнозов моде-
ли  или вес каждой модели; 

 –значение средне-
квадратической ошибки 
(RMSE) вне-выборочных про-
гнозов модели  на периоде 

где, − комбинирован-
ный прогноз i-ого показателя, 

 – итоговые вневыборочные 
прогнозы по модели j на перио-
де 

Недостатком такого под-
хода является то, что он не 
учитывает изменения каче-
ства моделей во времени.

3) средневзвешенные 
веса, меняющиеся на каждой 
скользящей выборке (Comb3_
rollw). Для этого в каждом 
скользящем периоде выде-
лялся тестовый участок для 
получения «псевдо-вневы-
борочных» прогнозов. Затем 
на этом участке проводилась 
оценка точности прогнозов 
каждой модели. На основании 
этих RMSE были получены 
веса на 24 месяца вперед для 
взвешивания вневыборочных 
прогнозов (обратно пропорци-
ональных RMSE). В итоге, на 
все скользящие выборки рас-
считаны 72 группы весов на 24 
месяца.

Преимуществом данного 
подхода является то, что учи-
тывается изменение динамики 
показателей и качества моде-
лей в каждой скользящей вы-
борке, т.е. берутся наиболее 
актуальные веса для прогнози-
рования.

(2)

(3)
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В таблице 5 показаны 
ошибки прогнозов для всех 
моделей. В результате про-
ведённого упражнения ком-
бинирования прогнозов, по-
лученных индивидуальными 
моделями, на всем горизон-

те существенно не изменило 
картину. Комбинированные по 
всем трем способам взвеши-
вания модели превзошли ин-
дивидуальные модели на го-
ризонте 2 месяцев, а также с 
8 по 13 месяцы. В остальных 

периодах лучшие прогности-
ческие свойства сохранили 
индивидуальные модели: в 
краткосрочной перспективе 
– ARMA и VAR5, а на средне-
срочной – VAR13 (c 14 по 24 
месяцы).
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7. ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Динамика цен на нефть 

играет важную роль в про-
гнозировании макроэконо-
мических переменных, как с 
точки зрения определения 
сценарных вариантов разви-
тия, так и в качестве предпо-
сылки при прогнозировании 
других переменных (особен-
но актуально для стран – экс-
портеров сырьевых товаров). 
В связи с этим, прогнозиро-
вание цен на нефть играет 
важную роль для определе-
ния экономической политики, 
в том числе денежно-кредит-
ной политики.

Вместе с тем, мы рекомен-
дуем использовать разрабо-

танные модели в качестве 
дополнительного инструмен-
та для выработки сценари-
ев в рамках прогнозных ра-
ундов, что позволит усилить 
аналитическую основу и опе-
ративность.

Дальнейшие работы в 
этой области могут быть ос-
нованы на использовании 
моделей машинного обуче-
ния (нейронных сетей и т.д.) 
и получения ежедневных 
прогнозов по цене на нефть. 
Также возможно построение 
моделей с использовани-
ем финансовых показателей 
(процентные ставки, индекс 
доллара США, товарные ин-
дексы и др.).
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Нет ничего постоянного, кроме изменений…
Из разнообразия возникает совершенная гармония.

Гераклит Эфесский, V век до н.э.

Если искать лейтмотив текущего года, – вероятно, это привыкание к отсутствию предопреде-
лённости. Затихают разговоры о мировом порядке. Прежний уже не функционирует, а каким ста-
нет новый и сложится ли он вообще – неизвестно. Когда несколько лет назад авторы ежегодного 
Валдайского доклада выдвинули гипотезу1, что порядок в знакомом нам из прошлого понимании 
едва ли возникнет, это вызвало в лучшем случае сдержанные комментарии. Как же без порядка?

Между тем привычка к упорядоченной международной системе – явление по историческим мер-
кам недавнее. Большая часть политической истории государств отмечена произвольными отно-
шениями между ними, они складывались в процессе взаимодействия и быстро менялись. То, что 
сейчас принято называть многополярным, или полицентричным миром, по форме напоминает воз-
вращение к среде, предыдущие проявления которой мы наблюдали до большой войны начала ХХ 
века. Но параллели обманчивы, потому что структура международных отношений качественно иная.

Во-первых, несмотря на острые противоречия, мир остаётся целостным и тесно взаимо свя-
занным. Конфликты не разрывают связи, а деформируют их, иногда, правда, весьма существенно.

Во-вторых, по сравнению с рубежом XIX и ХХ столетия, да и с 1945 годом, когда закладывался 
наиболее прочный из известных до сих пор мировых порядков, количество значимых игроков, влия-
ющих на международные процессы, возросло едва ли не в разы. И это не только крупные державы.

Прежние подходы по установлению мирового баланса – будь то мирными или военными сред-
ствами – не работают, а принципиально новых инструментов в арсенале государств не появилось. 
Обходиться придётся тем, что есть, но использовать этот набор, исходя из изменившихся условий. 
Это требует переосмысления происходящего, отказа от стереотипов, определявших наши пред-
ставления в предшествующую эпоху. В прошлогоднем докладе2 мы предполагали, что одним из 
главных отличий наступающего времени будет невозможность строить международные отношения 
по принципу иерархии. Ход событий подтверждает, что так и происходит.

1 См.: Барабанов О.Н., Бордачёв Т.В., Лисоволик Я.Д., Лукьянов Ф.А., Сушенцов А.А., Тимофеев И.Н. Жизнь в осыпаю-
щемся мире. Ежегодный доклад Клуба «Валдай» // Международный дискуссионный клуб «Валдай». 15.10.2018. URL: https://
ru.valdaiclub.com/a/reports/zhizn-v-osypayushchemsya-mire/

2 См.: Барабанов О.Н., Бордачёв Т.В., Лукьянов Ф.А., Сушенцов А.А., Тимофеев И.Н. Аттестат зрелости, или Порядок, 
какого ещё не было. Ежегодный доклад клуба «Валдай» // Международный дискуссионный клуб «Валдай». 02.10.2023. URL: 
https://ru.valdaiclub.com/a/reports/attestat-zrelosti-2023/
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Уйти от всеобщей 
холодной войны

В 1945 году, когда возникал 
мировой порядок, который до 
сих пор принято воспринимать 
в качестве модельного, писа-
тель и публицист Джордж Ору-
элл в эссе «Ты и атомная бом-
ба»3 пришёл к неутешитель-
ному выводу: колоссальные 
военные возможности стран, 
обладающих большими за-
пасами ядерного вооружения, 
делают неизбежной вечную хо-
лодную войну. И это не только 
их противостояние друг с дру-
гом, но и (что, возможно, важ-
нее) между ними и остальными 
странами, не обладающими 
оружием массового уничтоже-
ния. В иерархии международ-
ных приоритетов отношения 
великих ядерных держав всег-
да будут стоять выше любых 
других отношений, а их кон-
фликт между собой не позво-
лит создать (ни на мировом, ни 
на региональном уровнях) си-
стему сотрудничества, – толь-
ко систему конкуренции. И лю-
бые инициативы, выдвигаемые 
этими державами, несут на 
себе отпечаток их отношений с 
теми, кто равен им по разруши-
тельным возможностям. Миро-
вая политика, таким образом, 
виделась классику обречённой 
на вечное состояние не войны, 
а «мира, который не будет ми-
ром».

Пока судьба всеобщей ста-
бильности, действительно, 
становится жертвой противо-
речий между самыми могуще-
ственными странами – США, 
Россией и Китаем. Является 
ли это основанием, чтобы «ми-
риться лучше со знакомым 
злом, чем бегством к незнако-
мому стремиться»4? Тем более 
что даже в условиях крайне 
острого противоборства не 
происходит подлинного рас-
кола мира на соперничающие 

3 Оруэлл Дж. Ты и атомная бомба (Orwell G. You and the Atomic Bomb) // Tribune. 19.10.1945.
4 Из пьесы «Гамлет» Уильяма Шекспира в переводе Бориса Пастернака.

блоки, как это было в прошлом 
веке. Опыт такой блоковой си-
стемы, как сообщество стран 
Запада, не мультиплицирует-
ся, хотя она считается очень 
успешной. И это заставляет 
предположить, что обязываю-
щие альянсы, скованные идео-
логией и жёсткой дисциплиной, 
– исключение, а не правило. 
Нет признаков того, чтобы дру-
гие государства хотели соз-
дать объединения, похожие по 
степени единомыслия.

Как возникают новые пра-
вила игры? В результате из-
менений в соотношении сил, 
а в современном случае – ещё 
и исчерпания возможностей 
для того, чтобы узкая группа 
государств могла определять 
характер поведения всего 
международного сообщества. 
Стремление подавляющего 
большинства стран к самосто-
ятельности на основе уваже-
ния интересов других – струк-
турная основа формирующего-
ся регионального и, возможно, 
мирового устройства.

Нынешняя ситуация отчасти 
парадоксальна. С одной сто-
роны, на мировой арене про-
исходит кардинальный сдвиг, 
превосходящий по масштабу 
и глубине тот, что случился в 
конце ХХ века, на рубеже 1980-
х и 1990-х годов. С другой – пе-
ремены не носят революцион-
ного характера. Они ведут не 
к обрушению и исчезновению, 
а к трансформации прежних 
порядков и норм. Да никто и 
не заинтересован в радикаль-
ном сценарии. Происходящая 
и ожидаемая международная 
эскалация выглядит не как 
осознанная стратегия, а ско-
рее как результат непродуман-
ных действий или отсутствия 
иных идей. Главное в том, что 
возвращение назад невозмож-
но, а предстоящее не будет 
даже примерным повторением 
пройденного.

Формируется запрос на соз-
дание стабилизационных ме-
ханизмов, которые не только 
расширяли бы имеющиеся у 
государств возможности, но и 
служили предохранителями от 
самых трагических сценариев, 
наподобие тех, что развора-
чиваются вокруг Украины и на 
Ближнем Востоке. Наиболее 
активно поиск таких механиз-
мов будет происходить на са-
мом большом по площади и на-
селению материке планеты – в 
Евразии. Именно здесь сложи-
лись самые подходящие пред-
посылки для этого. Связан-
ность же Евразии с остальным 
миром настолько глубока, что 
здешние процессы окажут ре-
шающее влияние на развитие 
остальных частей планеты и на 
то, как будут решаться важней-
шие проблемы безопасности 
и устойчивости – продоволь-
ственной, энергетической, эко-
логической.

РАЗВИТИЕ КАЖДОГО – 
БЕЗОПАСНОСТЬ ВСЕХ

От частного к общему

Создание евразийской си-
стемы сотрудничества в сфере 
безопасности сталкивается со 
множеством препятствий – и 
как идея, и как практика. Но она 
возможна на этом огромном 
пространстве, если цели раз-
вития каждой из стран удастся 
поставить выше, чем факторы, 
которые обусловливают кон-
фликты и конкуренцию. Имен-
но в Большой Евразии, где 
конфликты затрагивают только 
периферийные области и не 
проникают вглубь территории, 
сохранение устойчивости за 
счёт новых форм координации 
в сфере безопасности пред-
ставляется реализуемым.

Мировая практика, про-
явившаяся в последние три 
года, наглядно демонстрирует: 
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стремление отдельных госу-
дарств к разностороннему раз-
витию, а значит – нежелание 
замыкать себя в рамках кон-
кретного блока, сильнее, чем 
инерция размежевания по иде-
ологическим или даже страте-
гическим соображениям. Не-
желание вписываться в бинар-
ную схему мироздания было 
свойственно значительной 
части так называемого «тре-
тьего мира» и на пике военно-
идеологического противостоя-
ния второй половины ХХ века, 
даже несмотря на то, что оппо-
зиция двух блоков составляла 
основное содержание мировой 
политики. Тем более это не-
желание естественно теперь, 
когда противоборство не имеет 
структурированного характе-
ра, а попытки идеологического 
разделения мира, например на 
«демократии» и «автократии», 
настолько искусственны, что 
не выдерживают минимальной 
проверки международной ре-
альностью.

Большинство стран с раз-
ной степенью уверенности и 
напористости отстаивают пра-
во на своё собственное место 
в мировых делах, стремятся 
сами определять для себя 
пути достижения целей разви-
тия и безопасности. Современ-
ная история знает примеры 
кооперации государств во имя 
общей цели повышения благо-
состояния (АСЕАН – наиболее 
известный). В основе такого 
сотрудничества – исключение 
взаимного диктата в полити-
ческих вопросах и расширение 
практического взаимодействия 
для решения конкретных задач 
каждой страны. Эти принци-
пы – отправная точка для раз-
мышлений, какой может быть 
региональная безопасность 
в современном мире. А сово-
купность региональных систем 
безопасности – это безопас-
ность всеобщая.

Фундаментальная особен-
ность ситуации в Евразии – 
она неотделима от проблемы 

глобальной безопасности в 
целом.

Во-первых, безопасность 
России и Китая непосредствен-
но зависит от их отношений с 
Соединёнными Штатами, а это 
существенная часть мировой 
политики, во многом опреде-
ляющая её содержание. Со-
ответственно, стратегические 
устремления США оказывают 
прямое воздействие на состо-
яние евразийской безопасно-
сти. Не говоря уже о том, что 
западная оконечность Евразии 
– Европа – часть «коллектив-
ного Запада», преследующая 
его групповые интересы.

Будущее Европы – один из 
важных факторов, которые 
повлияют на международную 
политику в предстоящие деся-
тилетия. Эпоха, когда Европа 
занимала центральное место в 
мировых делах, завершается. 
Но Старый Свет по-прежнему 
обладает значительным эко-
номическим потенциалом и 
технологиями, которые дела-
ют его привлекательным пар-
тнёром для достижения целей 
развития в других регионах. 
События 2022–2024 годов со-
провождались укреплением 
трансатлантических связей и 
снижением субъектности Евро-
пы в международных делах, её 
неукоснительным следовани-
ем в американском фарватере. 
Однако скорость и масштаб пе-
ремен в мире позволяют пред-
положить, что данная ситуация 
– не навсегда. Основные евра-
зийские державы исходят из 
того, что в предстоящие годы 
позиционирование Европы мо-
жет меняться по мере общей 
трансформации международ-
ной системы. В том числе и в 
направлении интереса части 
европейских государств к уча-
стию в широких евразийских 
проектах.

Во-вторых, безопасность 
целой группы евразийских 
стран – также часть всеобщей 
безопасности. Многие из этих 
государств видят источники 

своего развития (финансовые, 
технологические, отчасти куль-
турные) за пределами Евра-
зии. Они также являются важ-
ными участниками мировой 
политики, оказывая влияние 
на многие сюжеты. Их глобаль-
ное значение, вовлечённость в 
«большую игру» гарантируют 
заинтересованность в поддер-
жании мира на пространстве 
Евразии. Это важная причина 
сравнительной стабильности 
внутренней евразийской тер-
ритории и предпосылка для 
создания там общих платформ 
безопасности. Показательно, 
что после завершения Второй 
мировой войны между госу-
дарствами Евразии не было 
ни одного крупного военного 
конфликта (западная оконеч-
ность является исключением 
– как раз по той причине, что 
там столетиями доминировала 
европейская психология «игры 
с нулевой суммой»).

Исторические пути и марш-
руты, сложившиеся в Евразии и 
вокруг неё ещё до Великих гео-
графических открытий и нача-
ла европейской колонизации, 
восстанавливаются по мере 
диверсификации мировой по-
литико-экономической систе-
мы. Как ни парадоксально, 
карательные экономические 
меры США и их союзников про-
тив России ведут к совершен-
ствованию различных форм и 
путей мировой торговли, спо-
собствуют гибкости экономи-
ческих агентов, стремлению к 
поиску альтернатив.

В-третьих, Евразия объек-
тивно занимает большую часть 
обитаемой суши, является до-
мом для нескольких цивилиза-
ций и десятков государств, на 
которые приходится 70 процен-
тов населения Земли. Не слу-
чайно это пространство будо-
ражило умы классиков геопо-
литического подхода, которые 
считали евразийский Хартленд 
центром мировых процессов.

Поскольку евразийская без-
опасность неотделима от гло-
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бальной, её конкретные прин-
ципы, процедуры взаимодей-
ствия между государствами 
и институциональные формы 
трудно определить примени-
тельно лишь к конкретному 
региону. Материк представля-
ет собой сложный механизм с 
точки зрения организации меж-
государственных отношений, 
но и наиболее перспективный, 
поскольку там присутствует за-
прос на выстраивание устой-
чивой системы взаимосвязей 
и практически нет балласта в 
виде институтов прошлой эпо-
хи. Здесь наиболее вероятно 
возникновение альтернативы 
принципам и институциональ-
ным формам европейской без-
опасности5, которые не могут 
быть универсальными в силу 
культурно-исторической спец-
ифики Европы. Самым круп-
ным достижением последней 
в сфере общего пространства 
безопасности стала так назы-
ваемая хельсинкская система, 
продуктом которой является 
Организация по безопасности 
и сотрудничеству в Европе 
(ОБСЕ). Однако она не смогла 
приспособиться к масштабно-
му изменению соотношения 
сил после завершения холод-
ной войны 1946–1990 годов. 
Результатом стал серьёзный 
военно-политический кризис, 
переживаемый сегодня Евро-
пой.

От общего к частному

Именно Евразия представ-
ляет собой регион, где возмож-
но появление новой концепции 
международной безопасности. 
Этому благоприятствуют, с од-
ной стороны, неотделимость 
от проблем глобальной без-
опасности и развития, с другой 
– заинтересованность госу-
дарств в том, чтобы их общее 
окружение оставалось ста-
бильным и не порождало судь-

боносных вызовов. Положение 
государств Евразии в мировой 
экономике не требует от них 
объединения усилий ради по-
лучения выгод, как это проис-
ходит в случае стран Запада. 
Но в Евразии невозможно соз-
дать и чёткие геополитические 
и цивилизационные барьеры. 
Разнообразный опыт, которым 
обладают государства матери-
ка, аккумулирует новые между-
народные тенденции и может 
стать в перспективе фунда-
ментом переустройства всего 
мирового обихода.

На чём базируется 
безопасность в Евразии?

На признании целостности 
объединяющего пространства 
и невозможности проведения 
там разделительных линий.

На осознании общности 
интересов и коллективном ли-
дерстве.

На политическом равнопра-
вии всех государств региона 
вне зависимости от их разме-
ров и потенциала.

В Евразии нет революцион-
ных, ревизионистских держав, 
для которых распространение 
вовне приемлемых для них 
внутренних порядков (экспорт 
социально-политических мо-
делей по примеру СССР или 
США) было бы необходимым 
условием их собственного вы-
живания. Радикальные идеи 
представлены не государства-
ми, а трансграничными экстре-
мистскими группировками, и 
общая задача состоит в огра-
ничении, а в идеале – прекра-
щении их деятельности.

Евразийская региональная 
система безопасности наце-
лена на решение вопросов, 
которые рассматриваются от-
дельно от глобальных проблем 

5 Последняя на протяжении четырёхсот лет выполняет роль глобальной: «вестфальские правила игры»,
баланс сил, «правило Меттерниха» о том, что международная безопасность – это когда одно государ-
ство рассматривает вопросы безопасности другого, как свои собственные.

безопасности (где на первом 
месте, согласно Оруэллу, – 
отношения между великими 
ядерными державами), а также 
на обеспечение устойчивости 
региона к вызовам извне, что 
подразумевает устойчивость 
каждой конкретной страны. 
Защита от внешних угроз и 
предотвращение обострения 
конфликтов внутри происходят 
не посредством установления 
жёсткой блоковой дисциплины, 
а в рамках многостороннего 
сотрудничества. Практиче-
ская задача – идентификация 
внешних угроз, противодей-
ствие которым не заставляет 
государства Евразии выбирать 
стороны в рамках оруэллов-
ской холодной войны с участи-
ем ядерных держав.

Общее понимание того, 
что базисом порядка служат 
именно самостоятельные го-
сударства, помогает сформу-
лировать основной принцип 
– взаимный отказ от действий, 
нарушающих целостность ре-
гиона и равноправие каждого. 
Основополагающая ценность 
состоит в безусловном уваже-
нии общественно-политиче-
ских систем друг друга и прин-
ципиальном отказе стремиться 
к их изменению. Этот подход, 
кажущийся самоочевидным, 
контрастирует с практикой 
1990–2010-х годов, когда си-
ловая трансформация суве-
ренных государств с активным 
внешним участием вплоть до 
вооружённого вмешательства 
представлялась западными 
лидерами мировой политики в 
качестве нормы.

Суверенное равенство обе-
спечивает условия для со-
блюдения справедливости – а 
это понятие в международной 
политике самое важное, хотя 
и наиболее субъективное. 
Именно вопрос обеспечения 
справедливости останется в 
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центре любого международ-
ного устройства в будущем, 
даже если исчезнут институ-
ты, созданные в прошлом, что-
бы сглаживать неравенство 
сил между государствами. И 
чем более грядущие правила 
игры окажутся приспособле-
ны для того, чтобы гаранти-
ровать справедливость, тем 
более эффективно они смогут 
предотвращать военные кон-
фликты. Общая задача – под-
держание справедливости в 
отношении базовых интересов 
и ценностей всех государств 
Евразии.

Не как в Европе

Не стоит ожидать, что на 
следующем этапе так или ина-
че воспроизведутся условия, 
характерные для Европы про-
шлых веков или десятилетий. 
Говоря о региональной без-
опасности в будущем, следует 
максимально освободиться от 
шаблонов восприятия и при-
вычных рецептов. В отличие 
от Европы (зоны соприкосно-
вения интересов России и За-
пада) в Евразии отсутствует 
общая фундаментальная про-
блема, решить которую по-
могло бы создание системы 
коллективной региональной 
безопасности по хельсинкской 
модели. Здесь нет и не будет 
противостоящих друг другу 
великих держав или блоков, 
баланс между которыми опре-
деляет, какие интересы важ-
ны, а какие – второстепенны. 
В Евразии нет второстепенных 
государств и второстепенных 
интересов, потому что даже 
самые крупные страны не спо-
собны навязать собственные 
правила игры.

Баланс сил, лежащий в ос-
нове европейской системы, как 

мы видели, не может рассма-
триваться в качестве решения 
– просто потому, что крупней-
шие евразийские государства 
не являются конкурентами по 
вопросам, от которых зависит 
их выживание. Иными слова-
ми, соотношение сил и влия-
ния между Россией, Китаем и 
Индией, даже если между ними 
возникают конкретные трения, 
не влияет на то, сохранятся ли 
они и достигнут ли своих целей 
развития. Противоречия, в ко-
торые вовлечены крупнейшие 
державы Евразии, существуют, 
но проявляются на глобальном 
уровне международной по-
литики. Внутри евразийского 
пространства они не играют 
первую скрипку. И это важное 
условие сотрудничества.

Сила и её эмоции

Хотя Евразия во многом уни-
кальна по своей композиции, 
как органичная часть мировой 
системы она не находится в от-
рыве от международного кон-
текста и исторических законо-
мерностей. Так, после периода 
относительно высокой регла-
ментированности и опоры на 
институты (порядок, установ-
ленный в 1945 году) междуна-
родные отношения вернулись 
к «базовым настройкам». Сила 
остаётся ключевой категори-
ей, её применение (или угроза 
применения) снова востребо-
вано. А эмоции и личные ка-
чества лидеров в сочетании с 
национальной стратегической 
культурой определяют взаи-
модействие держав больше, 
чем порядки, нормы и правила, 
возникшие в эпоху биполярно-
го противостояния и сохранив-
шиеся на переходный период.

Эмоции, о роли которых 
имеет смысл говорить приме-

нительно к международным де-
лам, – это прежде всего страх и 
гнев. Помимо складывающихся 
обстоятельств они определяют-
ся в каждом конкретном случае 
историческим опытом народов. 
Страх в диапазоне от опасения 
до тревоги и ужаса является 
одним из ключевых мотивов 
поведения государств6. Гнев 
в амплитуде от раздражения, 
злости до ярости также направ-
ляет развитие международных 
отношений, находит выраже-
ние в операциях возмездия, 
насильственных акциях, в том 
числе террористических. Эмо-
циями страха и гнева нередко 
руководствуются не только по-
литические лидеры, но и обще-
ства в целом. Эти эмоции ока-
зывают влияние на положение 
дел с безопасностью и на то, 
как её понимают.

В отдельных случаях стра-
ны наблюдают за развитием 
международных процессов с 
позиции силы и производных 
от неё эмоций спокойствия и 
твёрдости. Ощущение силы 
является важным побудитель-
ным мотивом в отношениях 
между державами, лидирую-
щими в военном отношении. 
Базовые эмоции – страх, гнев 
и спокойствие на основе ощу-
щения силы – снова, как и в 
прежние исторические эпохи, 
определяют выбор между дву-
мя ключевыми стратегиями 
действия: стратегией сокруше-
ния и позиционной стратегией7.

Стратегия сокрушения всег-
да опирается на значительное 
материальное и силовое пре-
восходство, владение иници-
ативой и быстрое нанесение 
поражения оппоненту. Пози-
ционная стратегия уступает 
инициативу, позволяя насту-
пающей стороне действовать, 
опирается на необходимость 

6 6 Pace M., Bilgic A. Studying Emotions in Security and Diplomacy: Where We Are Now and Challenges Ahead // Political 
Psychology. 2019. Vol. 40. No. 6. Pp. 1407–1417.

Lebow R.N. Fear, Interest and Honour: Outlines of a Theory of International Relations // International Affairs. 2006. Vol. 82. No. 3. 
Pp. 431–448.

7 Стратегия в трудах военных классиков / Редакция, вступительная статья и комментарии А. Свечина. М., 1924.
Carr A., Walsh B. The Fabian Strategy: How to Trade Space for Time // Comparative Strategy. 2022. Vol. 41. No. 1. Pp. 78–96.
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концентрации ресурсов и 
их постепенного сосредо-
точения. Применяющий та-
кую стратегию уклоняется 
от решительного сражения 
как можно дольше и даёт его 
только тогда, когда считает, 
что уже не может проиграть. 
Время обычно на стороне по-
зиционной стратегии.

В Евразии позиционная 
стратегия традиционно при-
оритетна для большинства 
государств. Классическая 
евразийская военная мысль 
выражена, в частности, в ки-
тайском трактате «Искусство 
войны», где изложены прин-
ципы позиционной стратегии: 
«Самая лучшая война – раз-
бить замыслы противника; на 
следующем месте – разбить 
его союзы; на следующем ме-
сте – разбить его войска»8. 
Например, если говорить о 
России, то можно проследить 
(от тактики московских князей 
до полководцев времён Оте-
чественной войны 1812 года), 
что терпение и готовность 
к длительным противостоя-
ниям всегда были присущи 
российским военно-политиче-
ским традициям.

Эти теоретические рассуж-
дения имеют прямое отноше-
ние к текущей международной 
ситуации. В условиях глубо-
ких сдвигов расстановки сил 
Соединённые Штаты, стремя-
щиеся сохранить гегемонию, 
всё чаще выбирают насту-
пательную, провокационную 
политику. Она не зиждется 
на спокойной уверенности в 
собственных силах, а исходит 
из эмоций гнева и раздраже-
ния, вызванных тем, что оппо-
ненты бросают США вызов, а 
также злости на внутреннюю 
оппозицию, которая недооце-
нивает масштабы этого вызо-
ва. Помимо гнева, есть страх 

и ощущение тревоги, что ны-
нешние тенденции приведут к 
незнакомой и непонятной для 
Соединённых Штатов ситуа-
ции – смещению силового ба-
ланса в пользу Востока.

Столкновение эмоций – 
примета мира после институ-
тов9.

Другое совещание

В Евразии нет условий для 
доминирования одной силы. 
Это не означает, что здесь 
невозможно соперничество – 
интересы у всех держав свои; 
силовые балансы тоже будут 
складываться, хотя трудно 
и продолжительно. Но пре-
имущество Евразии в том, 
что между странами матери-
ка – за некоторыми исклю-
чениями – нет застарелых, 
уходящих корнями далеко в 
прошлое конфликтов, перена-
сыщенных чувствами страха 
или гнева. Крупным державам 
Евразии объективно нет не-
обходимости враждовать друг 
с другом для решения сво-
их жизненных задач. Земля 
здесь достаточно большая и 
богатая для того, чтобы вме-
стить в себя всё разнообразие 
культур, цивилизаций и внеш-
неполитических приоритетов. 
И по этой причине в Евразии 
возможно равновесие на ос-
нове терпеливой позицион-
ной стратегии, опирающейся 
на спокойную уверенность в 
своих силах, твёрдость и вза-
имную заинтересованность.

Евразийская система кол-
лективной безопасности не 
может строиться на принци-
пах военного альянса с чётки-
ми обязательствами. Исклю-
чена блоковая дисциплина 
или жёсткая институциональ-
ная структура. Неприменима, 
как сказано выше, и модель, 

учреждённая в Европе в 1970-
е годы в рамках общеевропей-
ского процесса. Правда, само 
понятие «совещание по без-
опасности и сотрудничеству», 
появившееся тогда, евразий-
скому пространству подхо-
дит – механизм постоянных 
многосторонних консультаций 
о взаимодействии по любым 
вопросам. Принципиальное 
отличие от европейского ана-
лога – СБСЕ/ОБСЕ создава-
лись для фиксации сфер вли-
яния в Европе, а затем транс-
формировались в инструмент 
обеспечения атлантической 
монополии. В Евразии ни то, 
ни другое невозможно. Рав-
ное распределение ответ-
ственности за стабильность и 
безопасность между евразий-
скими державами опирается 
на отказ от чьего-либо доми-
нирования.

Принципы полицентрич-
ности, впервые изложен-
ные в Российско-китайской 
совместной декларации о 
многополярном мире и фор-
мировании нового междуна-
родного порядка в 1997 году10, 
включают в себя невмеша-
тельство во внутренние дела, 
уважение взаимных интере-
сов, равенство, стремление к 
солидарному решению вопро-
сов безопасности – например, 
демилитаризации совместной 
границы или предоставления 
гарантий безопасности на-
ходящимся между крупными 
странами малым и средним 
буферным государствам. 
Сейчас эти принципы обрета-
ют многосторонний характер.

Архитектура евразийской 
безопасности не может быть 
закрытой. Она воплощает-
ся не в международной ор-
ганизации, а в системе дву-
сторонних и многосторонних 
соглашений и структур раз-

8 Из трактата «Искусство войны». Традиционно авторство приписывается легендарному военачальнику и стратегу 
Сунь-Цзы (VI—V века до н. э.). 

9 См.: Моизи Д. Конфликт эмоций // Журнал «Россия в глобальной политике». 2007. №1. URL: https://glo-balaffairs.ru/articles/
konflikt-emoczij/

10 См. текст Декларации: https://docs.cntd.ru/document/1902155?ysclid=m27d9a94wj720511004
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ного устройства, которые в 
совокупности покрывают все 
(не только военно-политиче-
ские) аспекты коллективной 
безопасности. Важная цель 
– сокращение присутствия 
и возможностей для вмеша-
тельства внешних сил, кото-
рые используют страх и гнев 
малых и средних стран, чтобы 
будоражить ситуацию в Евра-
зии. Задачей системы безо-
пасности станет урегулирова-
ние всех крупных конфликтов 
силами региональных дей-
ствующих лиц.

Система взаимного ядер-
ного сдерживания между 
крупными державами дела-
ет невозможным достижение 
абсолютных политических 
целей. Сейчас – время отно-
сительных побед, абсолют-
ная победа недостижима. Во 
всех крупных конфликтах, ко-
торые мы наблюдаем в Евра-
зии – между Россией и Запа-
дом, Соединёнными Штатами 
и КНР, Индией и Пакистаном, 
Ираном и Израилем и в других 
случаях – идёт позиционное 
противостояние, где страте-
гия сокрушения крайне ри-
скованна и малорезультатив-
на. Архитектура евразийской 
безопасности в её военно-по-
литической, силовой части бу-
дет опираться именно на эту 
эмоцию – спокойную уверен-
ность в своих силах и в общем 
направлении движения меж-
дународных отношений.

Безопасность и выгода

Международная безопас-
ность сегодня – комплексный 
феномен, выходящий дале-

ко за военно-политические 
рамки. Как противоборство 
охватывает теперь все сфе-
ры деятельности вплоть до 
культуры и экономики, так и 
безопасность носит многосо-
ставный характер. Здравый 
смысл подсказывает, что эко-
номическое сотрудничество 
создаёт предпосылки для не-
конфронтационных политиче-
ских отношений. На деле всё 
сложнее.

Так, экономические отно-
шения России и Европейского 
союза отличались завидной 
прочностью. Даже в 2022 году 
торговый оборот составлял 
258,6 миллиарда долларов11. 
ЕС был ключевым торговым 
партнёром России и основ-
ным рынком её энергоносите-
лей. Более глубокая интегра-
ция (например, в виде допуска 
российских компаний к долям 
в активах трубопроводов на 
территории Евросоюза или 
отдельных предприятий, как 
Opel) тормозилась по полити-
ческим причинам задолго до 
начала украинского кризиса в 
2014 году12. Высокий уровень 
торгового оборота не оста-
новил деградацию вплоть до 
обрушения политического 
диалога. Отношения России 
и Украины также отличались 
высоким уровнем взаимоза-
висимости – даже после 2014 
года. В 2021 году торговля со-
ставила 12,2 миллиарда дол-
ларов США. Это не смягчило 
политические противоречия, 
даже вызвало их обострение 
– поводом для начала глубо-
чайшего кризиса, приведшего 
к вооружённому конфликту, 
стал мирный, казалось бы, 

вопрос начала 2010-х годов 
об эксклюзивности экономи-
ческих отношений с Европой. 
Высочайший уровень эконо-
мической взаимозависимости 
Китая и США (690 миллиардов 
долларов торгового оборота 
в 2023 году)13 сосуществует 
с обострением политической 
конкуренции и попытками Ва-
шингтона помешать техноло-
гическому росту КНР, в том 
числе с помощью ограничи-
тельных мер14. И наоборот – 
сложные политические отно-
шения КНР и Индии сопрово-
ждаются торговым оборотом 
более чем в 100 миллиардов 
долларов15.

Примеров нелинейной 
связи экономики и междуна-
родной политики, особенно 
в вопросах безопасности, – 
множество. Экономическая 
выгода может создавать ус-
ловия для политического со-
трудничества, но не страхует 
от конфронтации, если речь 
идёт о принципиальных во-
просах безопасности.

Политизация и борьба 
с ней

Современная мировая 
экономика отмечена высо-
ким уровнем глобализации 
финансов и торговых связей. 
Глобализация позволила су-
щественно снизить издерж-
ки, оптимизировать поставки, 
вовлечь в технологические 
цепочки и цепочки добавлен-
ной стоимости множество 
экономик, способствуя их ро-
сту и модернизации. Доллар 
США превратился в удобный 
инструмент международных 

11 Товарооборот между Россией и ЕС оказался максимальным за восемь лет // РБК. 7.03.2023. URL: https://www.rbc.ru/rbcf
reenews/6406ceed9a7947b3912b3c98?ysclid=m0l0zgm3hl844648897

12 Беликов Д., Егикян С. Magna и Сбербанк прокатили мимо Opel // Коммерсант. 5.11.2009. URL: https://www.kommersant.
ru/doc/1268884?ysclid=m0l145995v673478546

13 Козлов А. Объем торговли США и Китая обновил исторический рекорд // Ведомости. 10.02.2023. URL: https://www.
vedomosti.ru/economics/articles/2023/02/10/962429-obem-torgovli-ssha-i-kitaya-obnovilrekord

14 Тимофеев И.Н. Политика санкций США против Китая: сравнительный анализ // Мировая экономика и международные 
отношения. 2023. Т. 67. №11. С. 70–79.

15 СМИ: Китай стал главным торговым партнером Индии в 2023–2024 финансовом году // ТАСС. 13.05.2024. URL: https://
tass.ru/ekonomika/20778213

16 Феномен использования взаимозависимости как оружия был раскрыт, например: Farrell H. and Newman A. Weaponized 
Interdependence. How Global Economic Networks Shape State Coercion // International Security. 2019. Vol. 44. No 1. P. 42–79.
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17 Доля доллара в расчетах через систему SWIFT достигла рекордного уровня в 48% // Коммерсант. 28.09.2023. URL: 
https://www.kommersant.ru/doc/6239234?ysclid=m0l1mzg1fu656162416

расчётов и резервов, а тех-
нологические платформы по-
зволили соединить страны в 
единый экономический орга-
низм. Однако его «жизненно 
важные органы», ключевые 
узлы глобальных сетей – фи-
нансовых, технологических, 
коммуникационных – остались 
в юрисдикции государствен-
ных органов западных стран, 
прежде всего Соединённых 
Штатов. Доверие к США сни-
жается из-за использования 
сетей экономической взаимо-
зависимости в политических 
целях, но полноценных аль-
тернатив пока нет16.

Благодаря доминированию 
доллара США «отлучение» 
отдельных компаний или лиц 
от долларовых расчётов спо-
собно наносить чувствитель-
ный экономический ущерб. 
По данным SWIFT, на долю 
доллара приходится 48,03 
процента транзакций данной 
системы расчётов. Доля евро 
снизилась до 23,2 процента17. 
Блокирующие финансовые 
санкции – один из основных 
инструментов Соединённых 
Штатов. Их активно применя-
ют также Евросоюз, Велико-
британия, Канада и другие 
страны. Россия стала основ-
ной мишенью таких мер. Од-
нако объектами выступают 
лица из Ирана, КНДР, Китая, 
даже из государств-союзников 
и партнёров США, в частности 
Турции или ОАЭ, хотя и в го-
раздо меньшей степени.

Политизируются торго-
вые и технологические связи. 
Санкции в отношении России 
содержат масштабные запре-
ты на экспорт и импорт. Аме-
риканское законодательство 
навязывает исполнение экс-
портного контроля странам, 
которые используют техноло-

гии, промышленное оборудо-
вание, программное обеспе-
чение из Соединённых Шта-
тов. Среди ограничений на 
импорт – российская нефть, 
нефтепродукты, золото, ал-
мазы, сталь и другие товары. 
Ужесточается экспортный 
контроль в отношении Китая, 
особенно в области электро-
ники и телекоммуникации. 
Китайские электронные сер-
висы запрещаются в США, а 
отдельным компаниям ограни-
чивают контракты в западных 
странах. Иран находится под 
тотальным запретом экспорта 
и импорта товаров. Ещё более 
жёсткие запреты действуют в 
отношении КНДР. Даже в Ев-
росоюзе компании вынуждены 
считаться с американским экс-
портным контролем, опасаясь 
вторичных санкций.

Наконец, транспортная и 
цифровая инфраструктура. 
Среди инструментов – вве-
дение ценового порога на 
перевозки российской нефти, 
санкции за значимые сделки 
с иранским нефтяным секто-
ром, ограничения на исполь-
зование морского и воздуш-
ного пространства, портов, 
аэропортов, шлюзов и другой 
инфраструктуры. Подсанкци-
онные лица отключаются от 
ставших привычными серви-
сов, включая электронную по-
чту, агрегаторы звуковых и ви-
деофайлов, не говоря о более 
прикладных интернет-реше-
ниях в области инжиниринга и 
других технических областей.

Страны-мишени отвечают. 
Россия и Китай ввели в зако-
нодательство инструмент бло-
кирующих финансовых санк-
ций. Из России запрещён вы-
воз промышленного оборудо-
вания, введены особые меры 

в отношении экономических 
субъектов из недружествен-
ных стран. Китай внедряет си-
стему «двойной циркуляции» 
в стратегических областях 
экономики и вкладывает сред-
ства в развитие собственных 
технологий. Иран и особенно 
КНДР давно живут в условиях 
частичной или почти полной 
автаркии. Союзники США за-
думываются над диверсифи-
кацией финансовых активов.

Назад к рынку

Описанные явления при-
нимают всё более масштаб-
ный характер и переносят на 
экономику жёсткую военно-
политическую конкуренцию 
по принципу «игры с нулевой 
суммой». Фактически она от-
меняет рыночные принципы, в 
основе которых соображения 
взаимной выгоды. Если эко-
номические связи и сети взаи-
мозависимости используются 
как оружие, логичным ответом 
становится разрыв подобных 
связей или как минимум их 
диверсификация. Даже если 
такие шаги не оптимальны с 
точки зрения рынка, они неиз-
бежны как способы снижения 
рисков безопасности.

Диверсификация финан-
совых расчётов предполагает 
использование иных (кроме 
доллара США) валют. Нацио-
нальные валюты решают про-
блему лишь частично. В слу-
чае торговли с КНР – это раз-
умный инструмент, поскольку 
юани можно использовать на 
большом китайском рынке. Но 
в торговых отношениях Рос-
сии и Индии возникают слож-
ности с вложением рупий. Ещё 
больше затруднений – в тор-
говле с менее развитыми или 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №12. 202452
| ПРОГНОЗЫ 

более специализированными 
экономическими системами. 
Стратегически требуется бо-
лее универсальный механизм, 
который использовался бы 
несколькими крупными эко-
номиками, например на базе 
БРИКС.

Поиск путей диверсифика-
ции расчётов ведётся, однако 
ожидать быстрого появления 
«валюты БРИКС» преждевре-
менно, в том числе по техни-
ческим причинам. Вероятно, 
более доступный путь – не 
введение альтернативного 
резервного «антидоллара», 
а создание разнообразных 
расчётных схем на двух- или 
многостороннем уровне, спо-
собных обходить монополию 
американской финансовой 
службы. Россия в авангарде 
усилий, учитывая размер эко-
номики и объём санкций, при-
меняемых против неё.

То же касается и созда-
ния новых технологических 
цепочек, собственных произ-
водств, поиска альтернатив-
ных поставщиков промыш-
ленных товаров и технологий. 
Последние два года показали 
критическую уязвимость в ис-
пользовании товаров, которые 
содержат западные компонен-
ты. Свои замены могут ока-
заться менее эффективными 
и более дорогими. Но с точки 
зрения безопасности они вне 
конкуренции. В условиях за-
претов такие альтернативы 
являются выходом, как и поиск 
аналогов на других рынках. 
Сегодня мы видим возникно-
вение новых цепочек там, где 
их сложно было представить 
ещё несколько лет назад, осо-
бенно в отношениях России и 
КНР.

Повторим, вопреки своему 

желанию Соединённые Штаты 
своей «политикой кнута» чрез-
вычайно стимулировали изо-
бретательность экономиче-
ских агентов по всему миру и 
повысили уровень экономиче-
ской гибкости. Инфраструктур-
ные ограничения подстегнули 
появление или масштабиро-
вание разных явлений. Среди 
них – «теневые» танкерные 
флоты, альтернативные стра-
ховые системы, биржи, серви-
сы связи и интернет-коммуни-
каций.

На повестку дня вернулись 
крупные транспортные про-
екты в Евразии. В частности, 
виден прогресс в развитии ко-
ридора «Север – Юг». Очевид-
но, что осуществление таких 
начинаний сложно вместить 
в единую систему для всего 
Евразийского региона – слиш-
ком сильно отличаются друг 
от друга его страны, слишком 
разные отношения связывают 
их с США и западными госу-
дарствами, слишком велики 
экономические отличия. Ско-
рее такая система может вы-
страиваться как совокупность 
множества децентрализован-
ных двусторонних и много-
сторонних форматов. Здесь 
могут быть и финансовые ин-
струменты для сделок между 
отдельными странами, и си-
стемы расчётов для междуна-
родных объединений, подоб-
ных БРИКС, и технологические 
проекты в узких областях, и 
точечные инфраструктурные 
решения. Однако количество 
таких инноваций неизбежно 
породит качественные изме-
нения.

Экономика Евразии неиз-
бежно будет уходить от сетей 
западоцентричной взаимоза-
висимости, которые сегодня 

используются как оружие. От 
них необязательно отказы-
ваться, но необходимы запас-
ные инструменты как предо-
хранители от произвольной 
политизации. Евразийская 
система безопасности в об-
ласти экономики может стать 
гибким и децентрализованным 
набором механизмов, снижаю-
щих «зависимость от взаимо-
зависимости». Сейчас, воз-
можно, это кажется странным, 
но именно Евразия способна 
стать флагманом мировых 
процессов возвращения к на-
много более рыночной систе-
ме экономических связей.

Доверие 
без принуждения

Мирные и продуктивные от-
ношения между государства-
ми, будь то на двусторонней 
или многосторонней основе, 
возможны только при наличии 
доверия. Это одинаково зна-
чимо и для перспектив разви-
тия, и для обеспечения без-
опасности.

На чём строится доверие в 
международных отношениях? 
Западный ответ на этот во-
прос – на культурно-идеологи-
ческой однородности. Продук-
том её является, например, 
Североатлантический альянс. 
Современному Западу свой-
ственна жёсткая блоковая 
(само)дисциплина по ключе-
вым международным вопро-
сам. Она проявляется в еди-
ной позиции западных стран 
при голосовании в Генераль-
ной Ассамблее ООН, в «Груп-
пе двадцати», в их текущей по-
литике. Смутьянов, если они 
появляются внутри сообще-
ства, решительно ставят на 
место. Такой подход вроде бы 

18 См.: Мировое большинство и его интересы / Доклад под ред. Бордачёва Т.В. // Международный дискуссионный клуб 
«Валдай». 10.10.2024. URL: https://ru.valdaiclub.com/a/reports/mirovoe-bolshinstvo-i-ego-interesy/
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представляет собой в много-
полярном мире конкурентное 
преимущество, ещё одно сви-
детельство внутренней силы. 
Но его отличают отсутствие 
гибкости и идеологизирован-
ный догматизм, что вызывает 
раздражение у незападного 
мира.

Страны мирового большин-
ства18 (так в России принято 
называть сообщество неза-
падных государств Глобаль-
ного Юга и Востока) блоковой 
дисциплине не подвержены. В 
условиях острого геополити-
ческого конфликта, стремяще-
гося расколоть современный 
мир, это может воспринимать-
ся как слабость, которой порой 
пользуются западные визави, 
например на платформе той 
же «Группы двадцати». Однако 
рассматривать данный фено-
мен следует с других позиций – 
стремления разных государств 
к той самой максимальной гиб-
кости, которая позволяет не 
ограничивать возможности и 
привлекать ресурсы для раз-
вития со всех сторон.

Закономерен, однако, во-
прос, как могут строиться от-
ношения внутри такого дивер-
сифицированного сообще-
ства, учитывая наличие там 
многообразных противоречий. 
Традиция самостоятельного 
сотрудничества незападных 
стран насчитывает не одно де-
сятилетие. Основы заложены 
на Бандунгской конференции 
1955 года, где страны, которые 
в те времена относили к «тре-
тьему миру» или Движению не-
присоединения, провозгласили 
общие цели и задачи. В декла-
рации зафиксированы привер-

19 Quotable Quotes of Mwalimu Julius K. Nyerere / Collected from speeches and writings by Christopher C. Liundi. Dar es Salaam: 
Mkuki na Nyota Publishers, 2022. P. 68.

20 Important Utterances of H.I.M. Emperor Haile Selassie I. 1963–1972. Addis Ababa: The Imperial Ethiopian Ministry of Information. 
1972. P. 352.

21 Там же. P. 361–362.

женность общему делу борьбы 
против западного колониализ-
ма и империализма, признание 
равенства всех участников, 
невзирая на различия между 
ними, а также совместное про-
движение общих интересов во 
имя развития. Позднее схожий 
набор принципов принял АСЕ-
АН. В настоящее время он по-
лучил развитие на платформах 
БРИКС и ШОС.

Подобные процессы можно 
наблюдать и на другом конти-
ненте – в Африке. Организация 
африканского единства (ОАЕ) 
базировалась на общих цен-
ностях и задачах, стоявших 
перед африканскими государ-
ствами – противостояние коло-
ниализму и неоколониализму. 
Можно вспомнить заявления 
отцов-основателей ОАЕ. Пер-
вый президент Танзании Джу-
лиус Ньерере говорил: «Толь-
ко в единстве мы можем быть 
уверены, что именно Африка 
будет управлять Африкой»19. 
Император Эфиопии Хайле 
Селассие I во вступительной 
речи на саммите в Аддис-
Абебе 1963 года, где была уч-
реждена организация, также 
прямо указывал на необходи-
мость объединения и на то, 
что частные различия между 
отдельными государствами не 
должны мешать сплочению: 
«Мы можем спорить о сред-
ствах, мы обсуждаем различ-
ные пути для решения одних и 
тех же задач, мы втягиваемся 
в дебаты о технике и тактике. 
Но если мы отбросим семан-
тику, то между нами останется 
очень мало различий. Мы все 
убеждены в необходимости 
единого союза африканцев»20. 

В этой программной речи так-
же подчёркнута прямая вза-
имосвязь между Африкой и 
Азией: «Мы едины с нашими 
азиатскими друзьями и братья-
ми. Африка разделяет с Азией 
общее прошлое колониализма, 
эксплуатации, дискриминации 
и угнетения. В Бандунге афри-
канские и азиатские государ-
ства посвятили себя освобож-
дению их двух континентов от 
внешнего доминирования и 
подтвердили право всех стран 
на самостоятельный путь раз-
вития, свободный от внешнего 
вмешательства. Бандунгская 
декларация и принципы, про-
возглашённые на той конфе-
ренции, значимы для всех нас 
сегодня»21.

Со времён Бандунгской и 
Аддис-Абебской конференций 
утекло много воды, мир со-
всем другой. Но заявленные 
там принципы и цели не про-
сто сохранили актуальность 
– они обретают второе дыха-
ние. Прежде всего потому, что 
предполагают взаимное дове-
рие. Обобщая опыт азиатских 
и африканских стран, можно 
выделить следующие принци-
пы, апробированные полити-
ческой практикой незападного 
мира.

Первое. Признание общей 
цели. Именно она объединяет 
разные государства, продви-
жение к ней является несо-
мненным приоритетом их по-
литики.

Второе. Признание, что 
частные различия не долж-
ны мешать движению к общей 
цели.
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Третье. Понимание, что 
частные различия никуда не 
исчезнут. У каждой страны 
своя специфика и самобыт-
ный путь. Доверие подразу-
мевает терпимое отношение 
к различиям и компромисс-
ные решения, чтобы разли-
чия не привели к конфликтам.

Четвёртое. Гибкость ин-
ституциональных и проце-
дурных механизмов. Соче-
тание доверия и признания 
различий обуславливает 
неприоритетность жёстких 
институциональных рамок и 
ограничений. Практическим 
итогом становятся сосуще-
ствование и возможное вза-
имное переплетение разных 
структур с разными формата-
ми членства и обязательств.

Пятое. Постепенность 
внутренней консолидации. 
Содействие вызреванию не-
обходимых условий для это-
го.

Шестое. Укрепление со-
лидарности между странами 
мирового большинства на ос-
нове доверия.

Седьмое. Привержен-
ность поиску местных реше-
ний для региональных про-
блем и решение глобальных 
проблем как совокупности 
региональных подходов, 
чтобы право на развитие от-
дельных стран не стало за-
ложником новых глобальных 
ограничений.

Такой путь дольше и слож-
нее, чем привычная блоковая 
дисциплина. Но в условиях 
всё более многообразного 
мира он, возможно, являет-
ся единственно доступным. 
Ведь желающих строиться в 
единую колонну всё меньше.

Возможно ли 
согласие о принципах 
мирового устройства?

Эпоха после Второй миро-
вой войны обогатила мир но-
выми, ранее не применявши-
мися подходами к организации 
международной политико-эко-
номической системы. Дости-
жения созданных тогда инсти-
тутов неоспоримы, но изделий 
без срока годности не бывает. 
Кардинальное изменение ми-
рового ландшафта, которое 
происходит сегодня, требует не 
отказа от накопленного опыта, 
но глубокого его переосмысле-
ния. События второй четверти 
XXI века не подведут черту под 
прежней мировой конструкци-
ей, а откроют путь к её усовер-
шенствованию, приспособле-
нию к новым условиям. Ведь 
сами идеалы, которыми руко-
водствовались архитекторы 
послевоенного мира, остаются 
в силе и соответствуют миро-
вым тенденциям.

Открытое мировое про-
странство, где обеспечиваются 
права на мирное развитие, про-
цветание и самореализацию 
всех народов и стран, – имен-
но то, что является общей це-
лью сегодня. И мы, на самом 
деле, намного ближе к этой 
цели сейчас, чем восемьдесят 
лет назад, когда обсуждался 
послевоенный миропорядок. 
Ведь тогда значительная часть 
мира оставалась в колониаль-
ной зависимости, а крупнейшие 
державы пребывали в систем-
ном идеологическом противо-
стоянии. Сейчас нет ни того, 
ни другого, хотя сохраняются 
рудименты прошлого. В том 
числе на их преодоление и 
должно быть направлено сози-
дание обновлённого мирового 
устройства.

Появление новых органи-

заций глобального характера 
крайне маловероятно. Однако 
на уровне больших регионов 
государствам, скорее всего, 
будет недостаточно односто-
ронних усилий, возобладает 
стремление к более устойчи-
вым формам сотрудничества. 
Сейчас именно в Евразии 
апробируются такие структу-
ры нового типа – Шанхайская 
организация сотрудничества, 
Евразийский экономический 
союз, Организация тюркских го-
сударств, инициатива «Пояс и 
путь». Все эти начинания, как и 
другие имеющиеся или те, что 
ещё возникнут, носят экспери-
ментальный характер – время 
покажет эффективность и ре-
альный функционал каждого из 
них. Возможно, универсальные 
региональные платформы смо-
гут затем включать в себя раз-
ные институты сотрудничества 
по конкретным направлениям, 
задачи которых не вступают в 
противоречие друг с другом.

Мир образца середины XX 
века строился сверху вниз – от 
вершины иерархической пира-
миды к её основанию. Новая 
система не сможет похвастать-
ся такой стройностью. Зато она 
намного более демократична. 
Она возникает снизу вверх пу-
тём самоорганизации. Её от-
правной точкой служит сотруд-
ничество государств в рамках 
отдельных регионов, где им 
необходимо совместно решать 
насущные для них прикладные 
задачи. Если человечество не 
наделает глупостей, которые 
отбросят его назад, как это уже 
случалось в истории, из прак-
тического взаимодействия на 
уровне регионов произрастёт 
новая система, отражающая 
сложность и многообразие пла-
неты и способная превратить 
эти качества из препятствия 
развитию в его залог.


