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Текущее состояние 
банковского сектора 
Республики Казахстан
по состоянию на 1 июня 2025 года

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

Основные показатели 
банковского сектора РК на 
01.06.2025 г. (Изменения с 
начала 2025 года)
По состоянию на 1 июня 

2025 года в Республике Казах-
стан функционируют 21 банков, 
из них 13 банков с иностранным 
участием, в том числе 9 дочер-
них банков второго уровня, 1 
банка со 100% государствен-
ным участием.

Активы и ссудный 
портфель.
Активы банков второго 

уровня РК по состоянию на 1 
июня 2025 года составили 63 
363,8 млрд. тенге (на начало 
2025 года – 61 557,0 млрд. тен-
ге), увеличение с начала 2025 
года – 2,9%.

В структуре активов наи-
большую долю (59,8% от со-
вокупных активов1) занимает 
ссудный портфель (основной 
долг) в сумме 63 363,8 млрд. 
тенге (на начало 2025 года – 35 
835,1 млрд. тенге), с увеличени-
ем с начала 2025 года 5,7%.

Займы юридическим ли-
цам составляют 6 284,5 млрд. 
тенге с долей 16,6% от ссудного 
портфеля (на начало 2025 года 
– 5 376,3 млрд. тенге или 15,0% 
от ссудного портфеля), увеличе-
ние с начала 2025 года 16,9%.

Займы физическим лицам 
составляют 22 106,9 млрд. тенге 
с долей 58,4% от ссудного порт-
феля (на начало 2025 года – 20 
679,1 млрд. тенге или 57,7% от 
ссудного портфеля), увеличе-
ние с начала 2025 года 6,9%.

Потребительские займы 
составляют 14 943,2 млрд. тенге 
с долей 39,5% от ссудного порт-
феля (на начало 2025 года – 13 
767,9 млрд. тенге или 38,4% от 
ссудного портфеля), увеличе-
ние с начала 2025 года – 8,5%.

Займы МСБ составляют 8 
881,2 млрд. тенге с долей 23,5% 
от ссудного портфеля (на нача-
ло 2025 года 9 307,2 млрд. тенге 
или 26,0% от ссудного портфе-
ля), уменьшение с начала 2025 
года – 4,6%.

Займы, с просроченной за-
долженностью составляют 2 
420,5 млрд. тенге или 6,4% от 
ссудного портфеля (на начало 
2025 года – 1 951,7 млрд. тенге 
или 5,4% от ссудного портфеля).

NPL – неработающие за-
ймы (с просроченной задол-
женностью свыше 90 дней) 
составляют 1 282,6 млрд. тенге 
или 3,4% от ссудного портфеля 
(на начало 2025 года – 1 094,1 
млрд. тенге или 3,1% от ссудно-
го портфеля).

Провизии по ссудному 
портфелю сложились в раз-
мере 2 034,0 млрд. тенге или 
5,4% от ссудного портфеля 
(на начало 2025 года – 1 864,5 
млрд. тенге или 5,2% от ссудно-
го портфеля).

Обязательства и вклады.
Обязательства банков вто-

рого уровня РК составляют 54 
283,9 млрд. тенге (на начало 
2025 года – 52 667,1 млрд. тен-
ге), увеличение с начала 2025 
года – 3,1%. В совокупных обя-
зательствах банков второго 
уровня наибольшую долю зани-

мают вклады клиентов – 80,0%. 
Обязательства банков второго 
уровня РК перед нерезидента-
ми2 РК составили 5 790,4 млрд. 
тенге или 10,7% от совокупных 
обязательств.

Вклады клиентов составля-
ют 43 406,5 млрд. тенге или 80,0% 
от совокупных обязательств (на 
начало 2025 года 42 492,5 млрд. 
тенге или 80,5% от совокупных 
обязательств), увеличение с на-
чала 2025 года – 2,2%.

Вклады юридических лиц 
составляют 18 556,0 млрд. тен-
ге или 42,7% от вкладов кли-
ентов (на начало 2025 года 17 
934,0 млрд. тенге или 42,2% от 
вкладов клиентов), увеличение 
с начала 2025 года – 3,5%. Доля 
вкладов юридических лиц в ино-
странной валюте увеличилась с 
29,8% на начало 2025 года до 
32,3% на отчетную дату.

Вклады физических лиц 
составляют 24 850,5 млрд. тен-
ге или 57,3% от вкладов клиен-
тов (на начало 2025 года – 24 
558,4 млрд. тенге или 57,8% 
от вкладов клиентов), увеличе-
ние с начала 2025 года – 1,2%. 
Доля вкладов физических лиц в 
иностранной валюте уменьши-
лась с 24,6% на начала года до 
23,8% на отчётную дату.

Достаточность 
собственного  капитала.
Регуляторный капитал 

сложился в размере 8 910,7 
млрд. тенге.
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Коэффициенты достаточно-
сти капитала составили:

к1 – 19,3%; к1-2 – 19,3%; к2 
– 20,8%.

Высоколиквидные активы 
(среднемесячное значение) со-
ставили 18 900,1 млрд. тенге 
или 29,8% от активов (на нача-
ло 2025 года – 18 210,6 млрд. 
тенге), увеличились с начала 
2025 года – 3,8%.

Доходность банковского 
сектора. 

Доход банковского сектора 

I. СТРУКТУРА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН 

Таблица 1. Структура банковского сектора Республики Казахстан

Структура банковского сектора 01.01.2025 01.06.2025
Количество банков второго уровня, в т.ч.: 21 21
- банки со 100% участием государства в уставном капитале 1 1
- банки второго уровня с иностранным участием 13 13
- дочерние банки второго уровня 9 9

II. АКТИВЫ БАНКОВ ВТОРОГО УРОВНЯ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 2. Структура совокупных активов банковского сектора Республики Казахстан

Наименование показателя / дата

01.01.2025 01.06.2025
При-

рост, в 
%млрд. тенге в % к ито-

гу
млрд. тен-

ге
в % к ито-

гу

Наличные деньги, аффинированные 
драгметаллы и корреспондентские 
счета

3 918,2 6,4% 3 919,7 6,2% 0,0%

Вклады, размещенные в других бан-
ках 7 935,8 12,9% 8 663,8 13,7% 9,2%

Ценные бумаги 12 524,9 20,3% 12 021,3 19,0% -4,0%

Банковские займы и операции «обрат-
ное РЕПО» 35 835,1 58,2% 37 865,2 59,8% 5,7%

Инвестиции в капитал 959,2 1,6% 987,7 1,6% 3,0%

Прочие активы 2 388,1 3,9% 2 065,6 3,3% -13,5%

Всего активы (без учета резервов 
(провизий)) 63 561,2 100,0% 65 523,3 100,0% 3,1%

Резервы (провизии) в соответствии с 
требованиями международных стан-
дартов финансовой отчетности, в том 
числе:

-2 004,3 -3,3% -2 159,5 -3,4% 7,7%

Резервы (провизии) по корреспон-
дентским счетам и вкладам в других 
банках

-20,6 -0,03% -6,8 -0,01% -67,0%

составил 1 143,2 млрд. тенге.
Отношение чистого дохода к 

совокупным активам (ROA) со-
ставило – 4,6% (4,6% на анало-
гичную дату прошлого года); 

Отношение чистого дохо-
да к собственному капиталу по 
балансу (ROE) – 31,6% (34,7% 
на аналогичную дату прошлого 
года). 

Макроэкономические по-
казатели.

Доля активов банковско-
го сектора в ВВП составляет 
45,7%;

Доля ссудного портфеля в 
ВВП – 27,3%;

Доля вкладов клиентов в 
ВВП – 31,3%.

Концентрация банковского 
сектора.

Доля 5 крупнейших банков в 
активах БВУ составила – 68,7%;

Доля 5 крупнейших банков в 
совокупном ссудном портфеле 
– 76,4%;

Доля 5 крупнейших банков в 
совокупных вкладах клиентов – 
72,5%.
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Резервы (провизии) по ценным бума-
гам -37,4 -0,1% -35,6 -0,1% -4,9%

Резервы (провизии) по банковским за-
ймам и операциям Обратное РЕПО -1 864,5 -3,0% -2 034,0 -3,2% 9,1%

Резервы (провизии) на покрытие 
убытков по инвестициям в дочерние и 
ассоциированные организации

-0,0 0,00% -0,0 0,00% -2,7%

Резервы (провизии) по прочей бан-
ковской деятельности и по дебитор-
ской задолженности

-81,7 -0,1% -83,1 -0,1% 1,7%

Всего активы 61 557,0 100,0% 63 363,8 100,0% 2,9%

III. ССУДНЫЙ ПОРТФЕЛЬ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 3. Структура ссудного портфеля банковского сектора РК

Наименование показателя / дата
01.01.2025 01.06.2025

Прирост, 
в
%

Сумма, 
млрд. тенге в % к итогу

Сумма, 
млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Балансовая стоимость займов в т.ч.: 36 091,4 100,0% 38 085,5 100,0% 5,5%

Основной долг 35 835,1 99,3% 37 865,2 99,4% 5,7%

Дисконт, премия -447,6 -1,2% -574,5 -1,5% 28,3%

Начисленное вознаграждение 708,3 2,0% 798,2 2,1% 12,7%

Положительная/отрицательная кор-
ректировка -4,3 -0,0% -3,4 -0,0% -21,7%

Провизии по МСФО -1 864,5 -5,2% -2 034,0 -5,3% 9,1%

Балансовая стоимость займов за вы-
четом провизий (чистая стоимость 
займов)

34 226,9 94,8% 36 051,5 94,7% 5,3%

Ссудный портфель (основной 
долг), в т.ч.: 35 835,1 100,0% 37 865,2 100,0% 5,7%

Займы банкам и организациям, осу-
ществляющим отдельные виды бан-
ковских операций

176,1 0,5% 167,6 0,4% -4,8%

Займы юридическим лицам 5 376,3 41,0% 6 284,5 40,1% 16,9%
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Займы физическим лицам, в т.ч. 20 679,1 57,7% 22 106,9 58,4% 6,9%

На строительство и покупку жилья в 
т.ч. 6 267,3 17,5% 6 532,6 17,3% 4,2%

- ипотечные жилищные займы 6 061,5 16,9% 6 268,5 16,6% 3,4%

Потребительские займы 13 767,9 38,4% 14 943,2 39,5% 8,5%

Прочие займы 643,8 1,8% 631,1 1,7% -2,0%

Займы субъектам малого и среднего 
предпринимательства (резиденты РК) 9 307,2 26,0% 8 881,2 23,5% -4,6%

Операции «Обратное РЕПО» 296,4 0,8% 424,8 1,1% 43,4%

Таблица 4. Качество ссудного портфеля банковского сектора РК

Наименование показателя / дата
01.01.2025 01.06.2025

При-
рост, в 

%

сумма 
осн. долга, 
млрд. тенге

в % к итогу
сумма 

осн. дол-
га, млрд. 

тенге

в % к 
итогу

Банковские займы, в т.ч.: 35 835,1 100,0% 37 865,2 100,0% 5,7%

Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основно-
му долгу и/или начисленному возна-
граждению

33 883,4 94,55% 35 444,6 93,61% 4,6%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 1 до 30 дней 544,4 1,52% 725,6 1,92% 33,3%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 31 до 60 дней 180,1 0,50% 239,3 0,63% 32,9%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 61 до 90 дней 133,2 0,37% 173,0 0,46% 29,9%

Займы с просроченной задолженно-
стью свыше 90 дней 1 094,1 3,05% 1 282,6 3,4% 17,2%

Провизии по МСФО -1 864,5 -5,2% -2 034,0 -5,4% 9,1%

Провизии по займам с просроченной 
задолженностью свыше 90 дней 733,0 2,0% 857,4 2,3% 17,0%

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

67,0% 66,8%
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Таблица 5. Качество займов юридических лиц

Наименование показателя / дата

01.01.2025 01.06.2025
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.: 5 376,3 100,0% 6 284,5 100,0% 16,9%
Займы, по которым отсутствует просрочен-
ная задолженность по основному долгу и/
или начисленному вознаграждению

5 323,6 99,0% 6 248,6 99,4% 17,4%

Займы с просроченной задолженностью от 
1 до 30 дней 4,2 0,1% 1,0 0,0% -75,6%

Займы с просроченной задолженностью от 
31 до 60 дней 2,1 0,0% 0,0 0,0% -98,8%

Займы с просроченной задолженностью от 
61 до 90 дней 0,1 0,0% 0,0 0,0% -100,0%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 46,3 0,9% 34,9 0,6% -24,6%

Провизии по МСФО 217,8 4,1% 210,8 3,4% -3,2%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 44,8 0,8% 28,1 0,4%

Коэффициент покрытия займов с просро-
ченной задолженностью свыше 90 дней 
провизиями по ним

96,6% 80,4%

Таблица 6. Качество займов физических лиц

Наименование показателя / дата

01.01.2025 01.06.2025
Прирост, 

в
%

сумма 
осн. долга, 
млрд. тенге

в % к итогу

сумма 
осн. дол-

га,
млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Займы физических лиц, в т.ч.: 20 679,1 100,0% 22 106,9 100,0% 6,9%

Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основно-
му долгу и/или начисленному возна-
граждению

19 197,3 92,8% 20 249,8 91,6% 5,5%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 1 до 30 дней 433,7 2,1% 589,6 2,7% 36,0%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 31 до 60 дней 148,3 0,7% 191,4 0,9% 29,0%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 61 до 90 дней 109,5 0,5% 133,1 0,6% 21,6%

Займы с просроченной задолженно-
стью свыше 90 дней 790,3 3,8% 943,0 4,3% 19,3%

Провизии по МСФО 1 049,6 5,1% 1 212,4 5,5% 15,5%

Провизии по займам с просроченной 
задолженностью свыше 90 дней 483,1 2,3% 594,8 2,7%

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

61,1% 63,1%
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Таблица 7. Качество займов МСБ

Наименование показателя / дата
01.01.2025 01.06.2025 Прирост, 

в
%сумма 

осн. долга, 
млрд.
тенге

в % к итогу
сумма 

осн. дол-
га, млрд.

тенге

в % к 
итогу

Займы МСБ, в т.ч.: 9 307,2 100,0% 8 881,2 100,0% -4,6%
Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основному 
долгу и/или начисленному вознагражде-
нию

8 890,0 95,5% 8 353,8 94,1% -6,0%

Займы с просроченной задолженностью 
от 1 до 30 дней 106,5 1,1% 135,0 1,5% 26,8%

Займы с просроченной задолженностью 
от 31 до 60 дней 29,6 0,3% 47,9 0,5% 61,6%

Займы с просроченной задолженностью 
от 61 до 90 дней 23,6 0,3% 39,9 0,4% 69,3%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 257,4 2,8% 304,6 3,4% 18,3%

Провизии по МСФО 594,9 6,4% 609,0 6,9% 2,4%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 204,9 2,2% 234,1 2,6%

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

79,6% 76,9%

ІV. ОБЯЗАТЕЛЬСТВА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 8. Структура совокупных обязательств банковского сектора РК

Наименование показателя /дата
01.01.2025 01.06.2025

Прирост, 
в %млрд. тенге в % к 

итогу
млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Межбанковские вклады 743,9 1,4% 1 172,1 2,2% 57,6%

Займы, полученные от других бан-
ков и организаций, осуществляю-
щих отдельные виды банковских 
операций

635,7 1,2% 769,9 1,4% 21,1%

Займы, полученные от Правитель-
ства Республики Казахстан 810,1 1,5% 852,3 1,6% 5,2%

Займы, полученные от международ-
ных финансовых организаций 107,2 0,2% 109,7 0,2% 2,4%
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Вклады клиентов 42 492,5 80,7% 43 406,5 80,0% 2,2%

Выпущенные в обращение ценные 
бумаги 3 230,9 6,1% 3 278,1 6,0% 1,5%

Операции «РЕПО» с ценными бу-
магами 1 931,8 3,7% 1 966,5 3,6% 1,8%

Прочие обязательства 2 715,0 5,2% 2 728,7 5,0% 0,5%

Всего обязательств 52 667,1 100,0% 54 283,9 100,0% 3,1%

Таблица 9. Вклады клиентов банковского сектора РК, в т.ч. в ин. валюте

Наименование показа-
теля /дата

01.01.2025 01.06.2025

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.: *

42 492,5 11 403,9 26,8% 43 406,5 11 904,1 27,4%

Вклады юридических 
лиц

17 934,0 5 352,5 29,8% 18 556,0 5 993,8 32,3%

Вклады физических лиц 24 558,4 6 051,4 24,6% 24 850,5 5 910,3 23,8%

Таблица 10. Структура вкладов банковского сектора РК

Наименование показа-
теля /дата

01.01.2025 01.06.2025

всего в т.ч. в ин. 
валюте

доля, в % 
от всего всего в т.ч. в ин. 

валюте
доля, в 

% от все-
го

Всего вкладов клиентов, 
в т.ч.: * 42 492,5 11 404 26,8% 43 406,5 11 904,1 27,4%

Текущие счета, в т.ч.: 9 850,6 3 921 39,8% 9 516,1 4 060,7 42,7%
Юридических лиц 6 235,7 2 852 45,7% 6 232,1 2 992,6 48,0%
Физических лиц 3 614,9 1 069 29,6% 3 284,0 1 068,1 32,5%
До востребования, в т.ч.: 521,6 273 52,4% 584,1 284,6 48,7%
Юридических лиц 438,3 229 52,2% 489,8 250,8 51,2%
Физических лиц 83,3 44 0,6% 94,3 33,8 0,7%
Срочные, в т.ч.: 28 729,0 6 814 23,7% 29 248,1 7 187,4 24,6%
Юридических лиц 10 515,7 1 891 18,0% 11 082,0 2 401,4 21,7%
Физических лиц 18 213,4 4 923 27,0% 18 166,1 4 786,0 26,3%
Сберегательные**, в т.ч.: 3 000,2 119 4,0% 3 656,1 94,8 2,6%
Юридических лиц 358,6 104 28,9% 355,7 72,4 20,4%
Физических лиц 2 641,6 15 0,6% 3 300,4 22,4 0,7%
Условные, в т.ч.: 391,1 277 70,8% 402,1 276,6 68,8%
Юридических лиц 385,8 277 71,7% 396,5 276,5 69,7%
Физических лиц 5,3 0 1,3% 5,6 0,06 1,2%

*без учета счета 2222 «Вклады дочерних организаций специального назначения».
** С 01.07.2020 г. 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
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V. СТРУКТУРА ФОНДИРОВАНИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН 

Таблица 11. Структура фондирования банковского сектора РК

Наименование показателя /дата 01.01.2025 01.06.2025

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

Межбанковские вклады 743,9 1,2% 1 172,1 1,8%

Займы полученные 1 553,0 2,5% 1 731,9 2,7%

Вклады клиентов 42 492,5 69,0% 43 406,5 68,5%

Выпущенные в обращение ценные 
бумаги 3 230,9 5,2% 3 278,1 5,2%

Уставный капитал 1 453,6 2,4% 1 478,2 2,3%

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

Нераспределенная чистая при-
быль (непокрытый убыток) текуще-
го года

2 565,1 4,2% 1 150,7 1,8%

Прочие пассивы 3 927,4 6,4% 10 973,4 17,3%

Итого пассивы 61 557,0 100,0% 63 363,8 100,0%
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VI. CОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РК

Таблица 12. Достаточность собственного капитала банковского сектора РК

Наименование
01.06.2025

млрд. тг %

Капитал первого уровня, в том числе: 8 910,7 92,9%

      Основной капитал 8 906,1 92,9%

      Добавочный капитал 4,6 0,0%

Капитал второго уровня 679,1 7,1%

Корректировка собственного капитала3

Всего расчетный собственный капитал 9 589,8 100,0%

Коэффициент достаточности собственного капитала k1 19,3%

Коэффициент достаточности собственного капитала k1-2 19,3%

Коэффициент достаточности собственного капитала k2 20,8%

VII. ЛИКВИДНОСТЬ БАНКОВ ВТОРОГО УРОВНЯ РК 

Таблица 13. Динамика ликвидности банковского сектора РК

Наименование 01.01.2025 01.06.2025

Коэффициент текущей ликвидности k4 (min значение 0,3) 1,616 1,635

Коэффициент срочной ликвидности k4-1 (min значение 1) 3,582 2,910

Коэффициент срочной ликвидности k4-2 (min значение 0,9) 2,521 2,163

Коэффициент срочной ликвидности k4-3 (min значение 0,8) 1,735 1,648

Высоколиквидные активы (среднемесячное значение) 18 210,5 18 905,3

Отношение высоколиквидных активов к совокупным активам (%) 30% 29,8%
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VIII. ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 14. Доходность банковского сектора РК
млрд. тенге

Доходы и расходы банковского сектора РК 01.01.2025 01.06.2025

Доходы, связанные с получением вознаграждения 7 421,6 3 595,9

Расходы, связанные с выплатой вознаграждения 3 970,6 1 894,1

Чистый доход, связанный с получением вознаграждения 3 451,1 1 701,8

Доходы, не связанные с получением вознаграждения 63 981,5 37 424,9

Расходы, не связанные с выплатой вознаграждения 64 427,4 37 776,4

Чистый доход (убыток), не связанный с получением вознаграждения -445,9 -351,6

Чистый доход (убыток) до уплаты подоходного налога 3 005,2 1 350,2

Расходы по выплате подоходного налога 451,9 207,0

Чистый доход (убыток) после уплаты подоходного налога 2 553,3 1 143,2

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

Показатели доходности банковского сектора РК*

Отношение чистого дохода к совокупным активам (ROA) 4,6% 4,6%

Отношение чистого дохода к собственному капиталу по балансу (ROE) 32,9% 31,9%

Отношение доходов, связанных с получением вознаграждения (интереса) 
к совокупным активам 13,4% 23,5%

Отношение доходов, связанных с получением вознаграждения (интереса) 
по кредитам к совокупному ссудному портфелю 16,5% 16,9%

Отношение расходов, связанных с выплатой вознаграждения (интереса) 
к совокупным обязательствам 8,3% 8,4%

Чистая процентная маржа 6,7% 7,0%

Чистый процентный спрэд 4,9% 5,1%

* В расчете показателей включаются среднегодовые значения за последние 12 месяцев
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IX. КОНЦЕНТРАЦИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 15. Концентрация банковского сектора РК

Наименование  показателя / дата 01.01.2025 01.06.2025

Доля 5 крупнейших банков в совокупных активах банковского сектора 
РК %

66,7% 68,7%

Доля 5 крупнейших банков в совокупном ссудном портфеле банковско-
го сектора РК %

73,7% 76,4%

Доля 5 крупнейших банков в совокупных вкладах клиентов банковского 
сектора РК %

71,8% 72,5%

X. РОЛЬ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА В ЭКОНОМИКЕ КАЗАХСТАНА

Таблица 16. Роль банковского сектора в экономике РК

Наименование показателя / дата 01.01.2025 01.06.2025

ВВП млрд. тенге 128 858,0** 138 651,0**

Отношение активов к ВВП, % 47,8% 45,7%

Отношение ссудного портфеля к ВВП, % 27,8% 27,3%

Отношение вкладов клиентов к ВВП, % 33,0% 31,3%

*по данным Комитета по статистике РК Министерства национальной экономики РК4

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

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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ПРЕСС–РЕЛИЗ

05.06. 2025 года. г. Астана

Комитет по денежно-кредит-
ной политике Национального 
Банка Республики Казахстан 
принял решение установить ба-
зовую ставку на уровне 16,5% 
годовых с коридором +/- 1 п.п. 
Решение принято с учетом ана-
лиза фактических данных, об-
новленных прогнозов и оценки 
баланса рисков инфляции.

Годовая инфляция по ито-
гам мая достигла 11,3%. Клю-
чевым драйвером роста цен 
в последние месяцы остается 
сервисная инфляция вслед-
ствие заметного удорожания 
как регулируемых тарифов, так 
и рыночных услуг. Ускорение 
темпов роста цен также наблю-
дается по продовольственным 
товарам. Месячная инфляция 
в мае составила 0,9%, замет-
но превысив историческую ди-
намику. Показатели базовой и 
сезонно очищенной инфляции 
составили 10,1% и 11,4%, соот-
ветственно, в пересчете на год. 
Все это свидетельствует о со-
хранении давления на цены на 
фоне вновь возросшего потре-
бительского спроса, роста из-
держек производства, а также 
продолжающегося фискального 
стимулирования. Инфляцион-
ные ожидания населения в мае 
выросли до 14,1% против 12,2% 
в апреле, что указывает на со-
храняющуюся волатильность и 
неопределенность в отношении 
будущей инфляции.

Давление на цены со сто-
роны внешнего сектора уси-
ливается. Это связано с сохра-
няющейся высокой инфляцией 
в России, продолжающимся 
ростом мировых цен на продо-
вольствие на фоне высокого 
спроса и валютных колебаний, 

а также с высокой неопределен-
ностью, вызванной эскалацией 
торговых конфликтов и вола-
тильностью цен на сырьевые 
товары. Глобальный рост цен 
остается устойчивым. Торговые 
разногласия усиливают инфля-
ционные риски и сдерживают 
деловую активность в промыш-
ленности и секторе услуг. В этих 
условиях риторика центральных 
банков остается сдержанной, 
несмотря на ожидания рынка 
по дальнейшему смягчению по-
литики.

В рамках базового сцена-
рия цена на нефть марки Brent 
пересмотрена в сторону сниже-
ния до 60 долл. США за бар-
рель в среднем до конца про-
гнозного периода. Сценарные 
условия скорректированы с 
учётом фактической динамики 
цен и ожидаемого превышения 
предложения на рынке нефти 
над спросом.

Прогноз инфляции на 
2025 и 2026 годы пересмо-
трен. В 2025 году она ожида-
ется в пределах 10,5-12,5%, 
в 2026 году – 9,5-11,5%. По ито-
гам 2027 года инфляция сни-
зится до уровня 5,5-7,5% как 
результат сдерживающей де-
нежно-кредитной политики и по-
степенного сворачивания мер 
бюджетной поддержки в рамках 
предстоящей налогово-бюджет-
ной консолидации.

Пересмотр прогноза ин-
фляции в сторону повыше-
ния на горизонте 2025-2026 
годов обусловлен ростом 
цен на продовольствие, бо-
лее высоким проинфляцион-
ным давлением со стороны 
спроса и снижением цен на 
нефть. Среди ключевых рисков 

прогноза остаются усиление 
внутреннего спроса, ускорение 
внешней инфляции и незаяко-
ренность инфляционных ожида-
ний.

Сдерживающее влияние 
на инфляцию продолжат ока-
зывать проводимая умеренно 
жесткая денежно-кредитная 
политика и запланированные 
меры фискальной консолида-
ции. При этом сохраняется не-
определенность в отношении 
фактических темпов роста цен 
на ГСМ, жесткости фискальной 
дисциплины (включая реализа-
цию планов по снижению изъ-
ятий из Национального фонда), 
а также вторичных эффектов от 
повышения регулируемых цен и 
ставок НДС.

Прогноз роста экономики 
Казахстана на 2025 год был 
повышен до 5-6% вследствие 
усиленного внутреннего спро-
са и роста инвестиционной 
активности. Прогноз на 2026 
год составляет 4-5% с учетом 
более ритмичного роста в 2025 
году и более низкого роста экс-
порта из-за сценарного сниже-
ния цен на нефть по сравнению 
с прошлым прогнозом. Эко-
номический рост в 2026 году 
продолжит поддерживаться 
внутренним спросом и увели-
чением добычи нефти. В после-
дующем рост будет зависеть 
от успешной реализации струк-
турных реформ, запланирован-
ных Правительством, включая 
меры по увеличению инвести-
ций в основной капитал, при-
влечению прямых иностранных 
инвестиций и либерализации 
экономики.

Складывающаяся высокая 
инфляция требует поддержа-

О сохранении базовой 
ставки на уровне 16,5% 
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ния умеренно жестких денеж-
но-кредитных условий в тече-
ние более длительного вре-
мени, чем предполагалось 
ранее. Баланс рисков сместил-
ся в проинфляционную сторону, 
что обуславливает высокую ве-
роятность сохранения базовой 
ставки на текущем уровне до 
конца 2025 года. Поддержание 
текущих условий направлено на 
стабилизацию инфляционных 
ожиданий, предотвращение 
закрепления тренда на ускоре-
ние роста цен и возвращение 
инфляции к устойчивой траек-
тории снижения в направлении 
среднесрочной цели в 5%. На-
циональный Банк не исключает 
возможности повышения базо-
вой ставки при необходимости.

В рамках расширения ком-
муникационной политики Наци-
ональный Банк с текущего про-
гнозного раунда начинает пу-
бликовать резюме обсуждений 
решений по базовой ставке. Эта 

Национальный Банк предупреждает об активизации телефонного 
и интернет-мошенничества

мера соответствует мировой 
практике и направлена на по-
вышение прозрачности и пред-
сказуемости денежно-кредитной 
политики.

Национальный Банк Казах-
стана предупреждает о рас-
пространенных схемах мошен-
ничества, которые используют 
злоумышленники для получе-
ния доступа к личным данным и 
банковским счетам граждан.

Одним из наиболее распро-
страненных способов мошен-
ничества является вишинг или 
телефонное мошенничество 
– когда злоумышленники, пред-
ставляясь работниками Нацио-
нального Банка, государствен-
ных и правоохранительных 
органов, операторов сотовой 
связи или медицинских орга-
низаций, осуществляют звонки 
гражданам и под различными 
предлогами просят перевести 
деньги, сообщить личные дан-
ные, SMS-коды, либо скачать 
приложение.

В ходе телефонного разго-
вора злоумышленники акцен-
тируют внимание на срочности 
и оказывают психологическое 
давление на граждан. Подоб-
ные манипуляции направлены 
на то, чтобы получить доступ 
к личным банковским счетам, 
депозитам, денежным перево-

дам, а также оформить от име-
ни граждан онлайн-кредиты или 
микрозаймы.

Дополнительную угрозу 
представляют фишинговые 
электронные письма и ложные 
SMS-сообщения, маскирующи-
еся под обращения от лиц го-
сударственных органов, банков 
второго уровня, коммунальных, 
медицинских или почтовых 
служб с просьбой перейти по 
ссылке или открыть вложение. 
В случае перехода граждан по 
ссылкам или скачивании вложе-
ний злоумышленники получают 
доступ к мобильному устрой-
ству, паролям, данным банков-
ских карт и другой конфиденци-
альной информации.

Национальный Банк призы-
вает граждан быть бдительны-
ми и в обязательном порядке 
перепроверять достоверность 
поступающих звонков, запро-
сов, писем и сообщений, а так-
же не переходить по сомнитель-
ным ссылкам, не осуществлять 
переводы денежных средств 
на счета неизвестных лиц, не 
устанавливать приложения уда-
ленного доступа HopToDesk, 

RustDesk, RUDesktop, AnyDesk, 
TeamViewer и другие.

Напоминаем, что работники 
Национального Банка не осу-
ществляют аудио и видеозвон-
ки, не обслуживают счета физи-
ческих лиц, не предлагают фи-
нансовые вложения в различ-
ные паевые инвестиционные 
фонды и финансовые продук-
ты, не занимаются страховани-
ем денежных средств, а также 
не проводят денежные расчеты 
с населением.

Если вы столкнулись с мо-
шенническими действиями, 
настоятельно рекомендуем об-
ратиться с соответствующим 
заявлением в правоохранитель-
ные органы Республики Казах-
стан.

Для получения консультации 
можно обратиться в Контакт-
центр Национального Банка по 
короткому номеру 1477.

Более подробную инфор-
мацию представители СМИ 
могут получить по телефо-
ну: 8 (7172) 77–52–10, e-mail: 
press@nationalbank.kz www.

nationalbank.kz
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Рост валютных активов 
Нацфонда обеспечен за счет 
инвестдохода 

– Каковы в цифрах ос-
новные итоги первого полу-
годия для валютных акти-
вов Национального фонда?

– На конец июня 2025 года
объем валютных активов Нац-
фонда составил 60,3 млрд 
долларов. Таким образом, об-
щий объём портфеля, за вы-
четом целевых требований в 
рамках программы «Нацфонд 
- детям», увеличился на 1,5
млрд долларов с начала года.

– Как в целом складыва-
лась ситуация на мировых 
финансовых рынках в этот 
период?

– Финансовые рынки уве-
ренно росли на фоне восста-
новления глобальной эконо-
мики и ослабления инфляци-
онного давления в большин-
стве регионов. Поддержку 
рынкам оказали как стабили-
зация макроэкономических 
показателей, так и умеренные 
ожидания по смягчению де-
нежно-кредитной политики в 
ряде стран.

Была и определенная во-
латильность. В апреле финан-
совые рынки испытали кра-
тковременную турбулентность 
из-за введения президентом 
США Дональдом Трампом 
торговых тарифов. Однако 
рынки быстро восстановились 
благодаря смягчению ритори-
ки и сигналам о переговорах 

По итогам первого полугодия 2025 года валютные активы Национального фонда показали рост. О 
том, какие инвестиционные решения и классы активов принесли доход Нацфонду и как в целом «вел» 
себя рынок, рассказала заместитель Председателя Национального Банка Алия МОЛДАБЕКОВА.

по торговым спорам.
В целом наш сбалансиро-

ванный подход к управлению 
Национальным фондом и от-
носительная стабилизация 
рынков позволили получить 
инвестиционный доход, по 

предварительным данным, в 
размере 4,7 млрд долларов, 
или 7,8%.

– Если говорить о клас-
сах активов, что показало 
наибольшую доходность в 
портфеле Нацфонда?
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– На рынке глобальных 
акций сохраняется позитив-
ная динамика. Этому спо-
собствовали устойчивые кор-
поративные прибыли, рост 
производительности, а также 
снижение неопределенности в 
сфере монетарной политики. 
Особенно динамично росли 
компании, ориентированные 
на внутренний спрос и тех-
нологии, выигрывающие от 
цифровизации и внедрения 
искусственного интеллекта. 
Инвестиционный доход порт-
феля акций Национального 
фонда в первом полугодии 
составил 1,9 млрд долларов 
или 9,8%.

Портфель гособлигаций 
развитых стран показал рост 
на 1 млрд долларов, или 
6,7%. На позитивную дина-
мику по этому классу активов 
оказали влияние такие фак-
торы как снижение инфляции 
в развитых странах и ожида-
ний начала цикла снижения 
ключевых ставок со стороны 
ведущих центральных бан-
ков. Также фактором роста 
выступило укрепление ряда 
основных валют развитых 
стран по отношению к дол-
лару. Это способствовало 
росту котировок иностранных 
гособлигаций в долларовом 
выражении, что положитель-
но сказалось на результатах 
Нацфонда. Реализуемый На-
циональным Банком подход 
к валютной диверсификации 
также подтвердил свою эф-
фективность, став источни-
ком дохода для Нацфонда.

– Золото в этом году тоже 
в фокусе внимания. Как из-
менилась его стоимость в 
портфеле фонда?

– В первом полугодии 
стоимость золота обновила 
исторический максимум, пре-

высив отметку 3400 долларов 
за тройскую унцию. Рост цен 
был обусловлен спросом на 
защитные активы в условиях 
сохраняющихся геополитиче-
ских рисков, а также ожидани-
ями снижения ставок в США и 
ослаблением доллара. Кроме 
того, мы видим рост покупок 
золота центральными бан-
ками развивающихся стран, 
стремящихся повысить долю 
резервов в активах. Сле-
дуя актуальному рыночному 
тренду, Национальный Банк 
Республики Казахстан занял 
лидирующие позиции на меж-
дународной арене по данному 
показателю, увеличив долю 
золота в составе ЗВА до 62% 
по итогам первого полугодия 
текущего года. Также считаю 
важным отметить, что Нацио-
нальный Банк в феврале 2025 
года приостановил продажу 
золота из золотовалютных 
резервов на фоне сложной 
геополитической ситуации в 
мире. Последующее введение 
тарифов президентом США 
Дональдом Трампом в апре-
ле текущего года усилило во-
латильность на финансовых 
рынках, а дальнейшая эска-
лация военного конфликта на 
Ближнем Востоке позволила 
цене на золото достичь исто-
рических максимумов. Таким 
образом, золото продолжает 
выполнять роль эффективно-
го инструмента хеджирования 
рисков. По итогам первого по-
лугодия стоимость портфеля 
золота Нацфонда выросла 
на 0,8 млрд долларов, или 
25,5%.

– А как обстоят дела с ак-
тивами на развивающихся 
рынках и корпоративными 
облигациями?

– Портфель активов раз-
вивающихся рынков также 

показал рост в размере 600 
млн долларов, или 5,7%. 
Этому способствовали стаби-
лизация сырьевых цен, вос-
становление торговой актив-
ности и приток капитала на 
фоне улучшения глобального 
аппетита к риску. Портфель 
корпоративных облигаций 
также увеличился на 400 млн 
долларов, или 8,4% благода-
ря снижению кредитных спре-
дов и ожиданиям снижения 
ставок.

– В первом полугодии 
фонд также обеспечивал 
крупные трансферты в 
бюджет. Как это повлияло 
на объем валютных акти-
вов?

– Это, безусловно, важный 
фактор, влияющий на общую 
динамику. В первом полу-
годии прямые трансферты в 
республиканский бюджет со-
ставили 3,12 трлн тенге. При 
этом поступления в фонд от 
нефтяного сектора за это же 
время составили 1,8 трлн тен-
ге. В течение всего периода 
для обеспечения трансфер-
тов в бюджет на внутреннем 
валютном рынке валютные 
активы в объеме 4,95 млрд 
долларов поэтапно конверти-
ровались из долларов в тен-
ге.

Таким образом, несмотря 
на обеспечение бюджетных 
трансфертов и реализацию 
валютных продаж, рост объ-
ема валютных активов На-
ционального фонда в первом 
полугодии 2025 года был обе-
спечен главным образом за 
счет значительного инвести-
ционного дохода, получен-
ного за счет эффективного 
управления активами Наци-
онального фонда в условиях 
меняющейся конъюнктуры на 
финансовых рынках.
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Евразийский транспортный 
каркас: Обсерватория проектов и 
интерактивная карта

РЕЗЮМЕ

Обсерватория Евразийского 
транспортного каркаса — ана-
литический инструмент мони-
торинга и систематизации про-
ектов развития инфраструкту-
ры транспортных коридоров и 
маршрутов, входящих в Евра-
зийский транспортный каркас. 
Обсерватория включает базу 
данных проектов развития 
инфраструктуры международ-
ных транспортных коридоров и 
маршрутов, входящих в Евра-
зийский транспортный каркас, 
а также геоинформационную 
систему позиционирования 
этих проектов. Обсерватория 
охватывает 13 стран Евразий-
ского региона: Азербайджан, 
Армения, Афганистан, Бела-
русь, Грузия, Иран, Казахстан, 
Кыргызстан, Монголия, Россия, 
Таджикистан, Туркменистан 
и Узбекистан. Обсерватория 
формируется и обновляется из 

открытых источников информа-
ции, в число которых входят на-
циональные и международные 
программы развития транс-
порта, пресс-релизы, эксперт-
ные оценки и иная доступная 
информация.

Обсерватория включает ин-
формацию о названии проекта, 
его описании, стране реализа-
ции, транспортном коридоре, 
виде транспорта, объеме ин-
вестиций с распределением по 
источникам финансирования, 
сроках реализации, статусе ре-
ализации, наличии признаков 
ГЧП и других параметрах. По 
состоянию на 1 июля 2025 г. в 
Обсерваторию включены 325 
проектов развития Евразийско-
го транспортного каркаса, как 
уже осуществляемых, так и пла-
нируемых, с общим объемом 
инвестиций в размере 234,1 
млрд долл. (рисунок А).

Наибольшее число проектов 
развития Евразийского транс-

портного каркаса приходится на 
автодорожный сектор (51,9%), 
а в страновом разрезе — на 
Россию (48,5%). Что касается 
стоимости реализуемых проек-
тов, то доля России значитель-
но выше — 58,6%, или 137,1 
млрд долл. Примечательно, что 
7 из 10 крупнейших инфраструк-
турных проектов развития Евра-
зийского транспортного каркаса 
реализуются в России.

Развитие Северного евразий-
ского коридора является наибо-
лее капиталоемким. Суммарный 
объем инвестиций оценивается 
в 78 млрд долл., что составляет 
более трети от общих капиталь-
ных затрат всего Евразийского 
транспортного каркаса. Сум-
марная стоимость развития 
МТК «Север — Юг» в 2025 г. 
оценивается в 44,5 млрд долл.

Более 60% от общего числа 
проектов развития Евразийско-
го транспортного каркаса по раз-
меру инвестиций находятся в 

ВИНОКУРОВ Е., главный экономист ЕАБР
ЗАБОЕВ А., КУЗНЕЦОВ А., ОМАРОВ А., РОМАНОВ И.

Аннотация. Евразийский транспортный каркас — сеть сопрягающихся широтных и меридиональных 
международных транспортных коридоров и маршрутов, обеспечивающих торгово-экономические свя-
зи стран Евразии с международными рынками. Обсерватория проектов Евразийского транспортного 
каркаса позволяет оценить масштабы реализуемых проектов и требуемых инвестиций по развитию 
каждого коридора. На 1 июля 2025 г. в Евразийском регионе инициировано 325 проектов общей стои-
мостью более 234 млрд долл., из которых 60% уже реализуются, а по еще 13% готовится проектная 
документация. Более 90% приходится на проекты строительства, реконструкции или модерниза-
ции участков железных и автомобильных дорог, входящих в евразийские транспортные коридоры. 
Интерактивная карта Евразийского транспортного каркаса позволяет геопозиционировать каждый 
проект и привязать его к конкретному коридору в Евразийском регионе.

Ключевые слова: Евразийский транспортный каркас, Евразия, транспорт, инвестиции, инвестицион-
ные проекты, международные транспортные коридоры, транспортная инфраструктура, транспортная 
связанность, транспортные маршруты, Центральная Азия.

JEL: F15, F17, L92, O19, R11, R41.
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стадии реализации. Еще 12,8% 
от общего числа проектов нахо-
дятся в стадии подготовки про-
ектной документации, 27,2% — 
в стадии планирования.

На страны Центральной 
Азии приходится более 22% от 
инвестиций, направляемых на 
развитие Евразийского транс-
портного каркаса. Осуществля-

роли автомобильного транспор-
та в развитии международных 
перевозок и торговли в регионе. 
Еще 34,5% инвестиций направ-
лены на развитие железнодо-
рожных участков транспортных 
коридоров, проходящих через 
Центральную Азию.

Большая часть инвестиций 
в развитие Евразийского транс-
портного каркаса в Центральной 
Азии — 39,8 млрд долл. — на-
правлена на развитие участков 
коридора ТРАСЕКА, включая 
Транскаспийский международ-
ный транспортный маршрут. На 
10 крупнейших проектов раз-
вития транспортных коридоров 
приходится 58% от общего объ-
ема инвестиций в развитие Ев-
разийского транспортного карка-
са в странах Центральной Азии.

↓ Рисунок А. Распределение инвестиций на развитие Евразийско-
го транспортного каркаса по странам Евразийского региона, млрд 
долл.

Источники: Всемирный банк, расчеты аналитиков ЕАБР.

↓ Рисунок Б. Соотношение объемов инвестиций в развитие коридоров Евразийского транспортного кар-
каса к номинальному ВВП стран Евразийского региона в 2024 г., %

ются или планируются к реа-
лизации 90 проектов на общую 
сумму свыше 52,8 млрд долл. 
При этом более 44% от этой 
суммы приходится на проекты, 
реализуемые в Казахстане. Бо-
лее 58% инвестиций в странах 
Центральной Азии направлены 
на развитие сети автодорог, 
что свидетельствует о высокой 

Данные Обсерватории по-
казывают, что объемы инвести-
ций, требующихся для строи-
тельства новой транспортной 
инфраструктуры или модерни-
зации действующих участков 
транспортных коридоров в стра-
нах Центральной Азии, Южного 
Кавказа, Монголии и Афгани-
стана, которые не имеют выхо-

Источники: Всемирный банк, расчеты аналитиков ЕАБР.
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да к морю и/или имеют горный 
рельеф, весьма значительны 
не только в номинальном вы-
ражении, но и в соотношении с 
размером их ВВП (рисунок Б).

Реализация крупномасштаб-
ных транспортных проектов 
требует больших средств, кото-
рые могут быть сгенерированы 
либо из государственных (на-
циональные бюджеты), либо 
из привлеченных средств. Три 
основных источника привлечен-
ных средств: суверенные кре-
диты, несуверенные кредиты 
и модели ГЧП. Для небольших 
государств привлекательны 
проекты ГЧП, которые будут 
структурированы так, чтобы су-
щественно не повышать нагруз-
ку на национальный бюджет. 
Дефицит средств означает, что 
многие крупные национальные 
и региональные проекты не 
могут быть реализованы одно-
временно. В этой связи Обсер-
ватория может способствовать 
приоритизации проектов в инте-
ресах всех стран Евразийского 
региона.

В общей сложности 113 из 
325 проектов в Евразийском 
регионе предполагают участие 
частного бизнеса в их реализа-
ции (почти половина из них — в 
сфере логистики и складов). 17 
проектов реализуются или мо-
гут быть реализованы на прин-
ципах ГЧП, в том числе два про-
екта — на принципах трансгра-
ничного ГЧП (железнодорожный 
коридор Китай — Кыргызстан — 
Узбекистан и Трансафганский 
железнодорожный коридор). Из 
средств национальных бюдже-
тов финансируется более 62% 
от общего числа проектов раз-
вития Евразийского транспорт-
ного каркаса по их стоимости. 
Международные банки разви-
тия участвуют в реализации 22 
проектов (6,8% от их общего 
числа). Еще 29 планируемых 
проектов предполагают при-
влечение суверенного или несу-
веренного финансирования со 
стороны МБР.

Обсерватория является ин-

струментом координации разви-
тия Евразийского транспортно-
го каркаса. Нескоординирован-
ная реализация транспортных 
проектов ведет к возникнове-
нию узких мест в одних стра-
нах и недоиспользованию по-
тенциала уже реализованных 
проектов в других. Координа-
ция повышает эффективность 
инвестиций особенно для 
трансграничных проектов в 
странах — участницах общего 
транспортного коридора. Об-
серватория может выступить 
инструментом координации 
сотрудничества правительств, 
наднациональных органов и 
МБР при планировании и раз-
витии транспортной инфра-
структуры в конкретных субре-
гионах и вдоль определенных 
транспортных коридоров.

ВВЕДЕНИЕ

В Евразии развивается 
сеть международных транс-
портных коридоров и марш-
рутов, которую Евразийский 
банк развития (ЕАБР) назвал 
Евразийским транспортным 
каркасом. Преимущества, соз-
даваемые Евразийским транс-
портным каркасом, заключают-
ся в сопряжении и взаимном 
дополнении транспортных ко-
ридоров и маршрутов. Это по-
зволяет получать синергиче-
ские эффекты: для государств 
региона — через рост торгов-
ли и транзитных перевозок, 
для бизнесов — через сниже-
ние транспортных издержек и 
расширение доступа на зару-
бежные рынки, а для граждан 
— через снижение стоимости 
импортных товаров, развитие 
туризма и индивидуальной мо-
бильности.

Концепция и термин «Евра-
зийский транспортный каркас» 
были предложены ЕАБР в 2021 
г. (Винокуров и др., 2021). Роль 
Международного транспорт-
ного коридора (МТК) «Север 
— Юг» в формировании Ев-
разийского транспортного кар-

каса была рассмотрена в до-
кладе ЕАБР «Международный 
транспортный коридор

«Север — Юг»: инвести-
ционные решения и мягкая 
инфраструктура» (Винокуров 
и др., 2022). В 2024 г. на полях 
годового собрания в Алматы 
Банк представил доклад «Евра-
зийский транспортный каркас», 
в котором было дано его опре-
деление и проанализированы 
десять его системных элемен-
тов (Винокуров и др., 2024).

В докладе отмечается, 
что фундаментальной осно-
вой развития Евразийского 
транспортного каркаса явля-
ется совершенствование ин-
фраструктуры международных 
транспортных коридоров и 
маршрутов, проходящих че-
рез Евразийский регион, путем 
реализации инфраструктурных 
проектов. Результатами этих 
усилий становится устранение 
узких мест, повышение про-
пускной способности автомо-
бильных и железных дорог, пун-
ктов пересечения границ, рост 
перерабатывающей способно-
сти складской и логистической 
инфраструктуры и повышение 
качества оказываемых на ее 
основе услуг.

Проекты по строительству, 
модернизации и реконструкции 
транспортной инфраструктуры 
осуществляются на националь-
ном уровне в соответствии с 
принятыми стратегическими 
документами государственного 
планирования (программами и 
инфраструктурными планами), 
а также на региональном уров-
не — во исполнение принятых 
межгосударственных догово-
ренностей.

Эффективному развитию 
Евразийского транспортного 
каркаса будут способствовать:

• повышение информиро-
ванности государственных ор-
ганов и международных орга-
низаций о работе, проводимой 
в области совершенствования 
транспортной инфраструктуры, 
в том числе о реализуемых и 
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планируемых на региональном 
уровне проектах и объемах не-
обходимого финансирования;

• повышение вовлеченности 
частного бизнеса в реализа-
цию транспортных проектов, 
достижение синергии при раз-
витии инфраструктуры за счет 
использования механизмов 
государственно-частного пар-
тнерства (ГЧП), в том числе 
трансграничного ГЧП;

• координация реализации 
отдельных инфраструктурных 
проектов и развития междуна-
родных транспортных коридо-
ров в целом между правитель-
ствами и международными 
финансовыми организациями 
(МФО) и банками развития 
(МБР).

В этой связи ЕАБР обоб-
щил доступную в открытых ис-
точниках информацию о про-
ектах развития инфраструктуры 
международных транспортных 
коридоров и маршрутов в Ев-
разийском регионе и свел ее в 
базу данных под названием

«Обсерватория проектов 
Евразийского транспортного 
каркаса».

Обсерватория позволяет 
оценить объемы инвестиций, 
направляемых на развитие 
инфраструктуры отдельных 
международных транспортных 
коридоров и маршрутов, с раз-
бивкой по видам транспорта, 
странам, а также распределить 
их по источникам финансирова-
ния, в том числе с выделением 
проектов ГЧП.

Интерактивная карта Евра-
зийского транспортного каркаса 
позволяет как визуализировать 
отдельные транспортные кори-
доры или их комбинации, так и 
геопозиционировать реализуе-
мые инфраструктурные проекты 
по их развитию.

Создав Обсерваторию и 
обеспечивая ее ежегодную 
актуализацию, ЕАБР стремит-
ся содействовать правитель-
ствам, международным орга-
низациям и международным 
финансовым институтам в по-

вышении информированности о 
структуре и масштабах разви-
тия транспортной инфраструк-
туры, обеспечивающей евроа-
зиатские транспортные связи. 
Таким образом, Обсерватория 
— это инструмент мониторин-
га транспортной связанности в 
Евразии.

Обсерватория агрегирует 
всю доступную информацию о 
развитии автомобильных и же-
лезных дорог, портов, аэропор-
тов, пунктов пересечения гра-
ницы, складов и логистических 
центров в 13 странах Евразий-
ского региона: Азербайджане, 
Армении, Афганистане, Белару-
си, Грузии, Иране, Казахстане, 
Кыргызстане, Монголии, Рос-
сии, Таджикистане, Туркмени-
стане, Узбекистане.

Авторы Рабочего докумен-
та сделали все возможное 
для уточнения параметров 
всех транспортных проектов, 
включенных в Обсерваторию. 
Тем не менее по отдельным 
проектам возможна неточная 
или устаревшая информация с 
учетом того, что в процессе их 
реализации ряд параметров, 
особенно таких как сроки и 
стоимость реализации, может 
меняться. Работа по уточне-
нию информации и включению 
новых проектов будет продол-
жена после публикации Рабоче-
го документа.

Настоящий Рабочий доку-
мент также описывает методо-
логию Обсерватории Евразий-
ского транспортного каркаса.

1. ТЕРМИНЫ И 
ОПРЕДЕЛЕНИЯ

Евразийский транспортный 
каркас — это сеть сопрягающих-
ся широтных и меридиональ-
ных международных транспорт-
ных коридоров и маршрутов, 
обеспечивающих внутреннюю и 
трансконтинентальную связан-
ность стран Евразии. Основу 
Евразийского транспортного 
каркаса составляют междуна-
родные  транспортные кори-

доры «Север — Юг» и «Вос-
ток — Запад», соединяющие 
Азию, Европу и Ближний Вос-
ток и обеспечивающие доступ к 
мировым рынкам для стран, не 
имеющих выхода к морю. Си-
нергия транспортного каркаса 
обеспечивается за счет стыков-
ки международных транспорт-
ных коридоров и создания тем 
самым новых возможностей 
для логистики. В Евразийском 
транспортном каркасе участву-
ют все виды транспорта. Важ-
ную роль в его развитии играют 
транспортные узлы, морские, 
речные и сухие порты, транс-
портно-логистические центры. 
Функционирование Евразийско-
го транспортного каркаса невоз-
можно без мягкой инфраструк-
туры, включая меры по право-
вой гармонизации и упрощению 
процедур пересечения границ.

Обсерватория Евразийского 
транспортного каркаса — ана-
литический инструмент, пред-
назначенный для мониторин-
га и систематизации проек-
тов развития инфраструктуры 
транспортных коридоров и 
маршрутов, входящих в Евра-
зийский транспортный каркас. 
Обсерватория включает базу 
данных проектов по развитию 
инфраструктуры междуна-
родных транспортных коридо-
ров и маршрутов, входящих 
в Евразийский транспортный 
каркас, а также геоинформа-
ционную систему позициони-
рования этих проектов. Обсер-
ватория охватывает страны Ев-
разийского региона.

Евразийский регион — груп-
па стран, полностью или частич-
но находящихся в зависимости 
от своего внутриконтиненталь-
ного положения и вследствие 
этого заинтересованных в по-
вышении транспортной связан-
ности друг с другом и мировыми 
рынками. В данном Рабочем 
документе в Евразийский ре-
гион включены Азербайджан, 
Армения, Афганистан, Бела-
русь, Грузия, Иран, Казахстан, 
Кыргызстан, Монголия, Россия, 
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Таджикистан, Туркменистан и 
Узбекистан. Из этих 13 стран 10 
не имеют выхода к морю.

Вспомогательная транс-
портная инфраструктура — 
транспортная и иная обеспе-
чивающая инфраструктура, не 
участвующая непосредственно 
в перевозочном процессе или 
перегрузке, но создающая мак-
симально благоприятные усло-
вия для безопасности, эффек-
тивности и качества перевозок 
пассажиров и грузов, в том чис-
ле по международным транс-
портным коридорам и марш-
рутам. К ней относятся транс-
портно-логистические центры, 
контейнерные площадки и тер-
миналы, а также склады для 
хранения грузов, пункты пере-
сечения границы с их обустрой-
ством, придорожная сервисная 
инфраструктура и другие по-
добные объекты.

Геоинформационная система 
(ГИС) Обсерватории Евразий-
ского транспортного каркаса 
— система сбора, хранения, 
анализа и графической визу-
ализации пространственных 
(географических) данных и 
связанной с ними информации 
о транспортных коридорах и 
маршрутах, входящих в состав 
Евразийского транспортного 
каркаса, а также об инвести-
ционных проектах их разви-
тия. ГИС — инструмент, позво-
ляющий пользователям искать 
и анализировать информацию 
о конкретных инвестиционных 
проектах, реализуемых или 
запланированных.

Железнодорожный коридор 
— комплекс наземных железно-
дорожных магистралей и желез-
нодорожно-водных переправ 
с современным техническим 
оснащением, предназначенных 
для концентрации в них между-
народных транзитных перевоз-
ок, с минимальными сроками 
доставки грузов и пассажиров и 
высокими эксплуатационными 
и экономическими показателя-
ми.

Международный транспорт-
ный коридор (МТК) — совокуп-
ность магистральных транс-
портных коммуникаций с соот-
ветствующим обустройством, 
как правило, различных видов 
транспорта, обеспечивающих 
перевозки на направлениях 
наибольшей концентрации пас-
сажирои грузопотоков, связы-
вающих разные страны и име-
ющих вследствие этого между-
народное значение.

Международный транспорт-
ный маршрут (МТМ) — вариант 
международного транспортно-
го коридора, инфраструкту-
ра которого может включать 
один (как в случае МТМ «Ев-
ропа — Западный Китай») или 
несколько (например, Транс-
каспийский международ-
ный транспортный маршрут, 
ТМТМ) видов транспорта.

Международный авто-
мобильный пункт пропуска 
(МАПП) — специально обору-
дованная территория рядом 
с автомобильной дорогой, от-
крытой для международных со-
общений, где осуществляется 
пограничный, а при необходи-
мости и другие виды контроля 
и пропуск через государствен-
ную границу лиц, транспорт-
ных средств, грузов, товаров 
и животных (Евростат, 2019). 
Пункт пропуска в пределах этой 
территории включает в себя 
комплекс зданий, помещений, 
полос для движения автотран-
спорта (грузового, легкового, 
автобусов, немоторизованных 
средств), а также сооружений с 
соответствующим технологиче-
ским оборудованием, в которых 
осуществляют служебную дея-
тельность органы погранично-
го, таможенного и иных видов 
контроля, органы внутренних 
дел, а также транспортные и 
иные предприятия и органи-
зации, обеспечивающие ра-
боту пункта пропуска.

Железнодорожный пункт 
пропуска (ЖДПП) — специаль-
но оборудованная территория 
рядом с железной дорогой, от-

крытой для международных со-
общений, где осуществляется 
пограничный, а при необходи-
мости и другие виды контроля и 
пропуск через государственную 
границу лиц, грузов, товаров и 
животных, перемещаемых же-
лезнодорожным транспортом, 
а также железнодорожного 
подвижного состава (Евростат, 
2019). Пункт пропуска в преде-
лах этой территории включает в 
себя комплекс зданий, помеще-
ний, станционных путей, а также 
сооружений с соответствующим 
технологическим оборудовани-
ем, в которых осуществляют 
служебную деятельность орга-
ны пограничного, таможенного 
и иных видов контроля, органы 
внутренних дел, а также транс-
портные и иные предприятия и 
организации, обеспечивающие 
работу пункта пропуска.

Транспортно-логистический 
центр (ТЛЦ) — пространствен-
но-функциональный объект с 
инфраструктурой подъездных 
путей для автомобильного, же-
лезнодорожного и иных видов 
транспорта, а также зданий и 
сооружений, в которых оказы-
ваются логистические услуги, 
связанные с приемом, хране-
нием, распределением, вы-
дачей, перегрузкой товаров и 
оказанием комплекса иных со-
путствующих услуг, связанных 
с организацией перевозки и 
хранения товаров.

Трансграничная инфра-
структура — инфраструктура, 
расположенная одновременно 
на территории двух или более 
государств, строительство и 
эксплуатация которой требуют 
значительного объема инве-
стиций и координации большо-
го круга участников таких про-
ектов.

Сухой порт — объект внутри 
территории страны с транспор-
тно-логистическим центром, со-
единенным с инфраструктурой 
одного или нескольких видов 
транспорта, предназначенный 
для обработки, временного хра-
нения и предусматриваемого 
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законом осмотра грузов, пере-
возимых в международном со-
общении, и совершения тамо-
женных контрольных функций 
и формальностей (UNESCAP, 
2013).

2. ОБЗОР 
ДЕЙСТВУЮЩИХ 
МЕХАНИЗМОВ 
МОНИТОРИНГА И 
АНАЛИЗА РАЗВИТИЯ
РЕГИОНАЛЬНОЙ 
ТРАНСПОРТНОЙ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ

Развитие транспортных 
систем и интеграционных 
процессов в последнее вре-
мя выступало стимулом для 
развития информационных 
ресурсов, занимающихся сбо-
ром, обработкой и анализом 
данных в области транспорт-
ных инвестиционных проек-
тов. Базы данных транспорт-
ных проектов позволяют при-
нимать более качественные 
управленческие решения, а так-
же обеспечивают более точное 
прогнозирование долгосроч-
ного социально-экономиче-
ского развития.

Одной из первых междуна-
родных баз данных в сфере 
транспортных проектов явля-
ется база Международного 
Транспортного Форума (ITF)1. 
База данных ITF включает ста-
тистику по инфраструктурным 
проектам, грузопотокам и пас-
сажирским перевозкам более 
чем в 60 странах, обеспечивая 
сравнительный анализ реали-
зации транспортной политики и 
ее результатов.

Свою базу данных ведет 
Международная дорожная 
федерация (IRF)2. Она вклю-
чает в себя информацию ис-
ключительно по проектам раз-
вития действующих автодорог 
и охватывает около 200 стран. 
База содержит данные о про-
тяженности, размерах движе-
ния, уровне дорожно-транс-
портных происшествий и рас-
ходах на инфраструктуру.

Еще одной важной базой 
данных транспортных проек-
тов является Обсерватория 
международной транспортной 
инфраструктуры (International 
Transport Infrastructure 
Observatory, ITIO), созданная 
Отделом устойчивого транс-
порта Европейской экономи-
ческой комиссии ООН (ЕЭК 
ООН) при финансовом содей-
ствии Исламского банка раз-
вития (UNECE, 2018). Это мно-
госторонняя веб-платформа 
для геоинформационной систе-
мы (ГИС), на которой размеще-
ны карты-схемы маршрутов 
Евро-Азиатских транспортных 
связей (ЕАТС), включая дан-
ные о транспортных сетях и уз-
лах транспортной инфраструк-
туры. Информация о конкрет-
ных транспортных маршрутах 
и сетях представлена отдель-
ными слоями, что позволяет 
рассматривать раздельно или 
совместно железнодорожный, 
автодорожный, внутренний 
водный транспорт, а также 
порты, аэропорты и транс-
портно-логистические центры. 
ITIO находится в стадии раз-
вития. В будущем ЕЭК ООН 
планирует разместить в Об-
серватории информацию об 
инфраструктурных проектах, 
которые могут на доброволь-
ной основе быть предоставле-
ны странами — участницами 
ЕЭК ООН. Также планируется 
размещать информацию о те-
кущих тарифных условиях, раз-
мерах движения по коридорам, 
о стоимости строительства ин-
фраструктурных объектов, о 
результатах сравнительного 
анализа эффективности раз-
личных моделей финансирова-
ния и управления инфраструк-
турой, а также об оценке ри-
сков, связанных с реализацией 
крупномасштабных проектов. 
ITIO предполагает различные 
уровни доступа к информации 
— закрытые для правительств, 
международных организаций и 
МБР, а также открытый сегмент 
для экспертного сообщества 

и гражданского общества.
В рамках Евросоюза идет 

работа по наполнению и акту-
ализации базы данных Тран-
съевропейской транспортной 
сети (Trans-European Transport 
Network, TEN-T). Эта база дан-
ных синхронизирована с ГИС и 
включает информацию по евро-
пейским транспортным коридо-
рам — с включением слоев по 
железным и автомобильным 
дорогам, внутренним водным 
путям, маршрутам каботажного 
судоходства, транспортным уз-
лам, морским и сухим портам, 
аэропортам и логистическим 
терминалам. Также TEN-T и 
ГИС предоставляют инфор-
мацию о реализуемых инфра-
структурных проектах на транс-
порте в странах ЕС (EU, 2014). 
Геопространственные данные 
размещены на портале Евро-
пейского союза (Europa.eu), они 
позволяют получить инфор-
мацию о каждом реализуемом 
проекте, его местоположении 
относительно любого европей-
ского транспортного коридора, 
а также краткую информацию 
о нем. База данных TEN-T — 
наилучший из имеющихся при-
меров создания геоинформаци-
онной системы по транспортной 
сети региона, входящим в ее 
состав коридорам и реализуе-
мым инфраструктурным проек-
там.

В США создана Нацио-
нальная база данных транс-
портных проектов (NTD)3. 
Она служит ключевым ин-
струментом для регистрации 
финансового, операционного 
и имущественного состояния 
транспортных систем, обеспе-
чивая мониторинг изменений 
в отрасли и предоставляя 
общественности доступ к ак-
туальной информации и ста-
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тистике. Разработанная для 
поддержки процессов плани-
рования на местном, государ-
ственном и региональном уров-
нях, NTD позволяет федераль-
ным органам, а также штатам 
и другим заинтересованным 
сторонам проводить исследо-
вания транспорта и анализи-
ровать долгосрочные тенден-
ции. База данных содержит 
широкий спектр информации, 
включая источники финанси-
рования транспортных проек-
тов, инвентаризацию транс-
портных средств и объектов 
технического обслуживания, 
отчеты о ДТП и других проис-
шествиях, связанных с безо-
пасностью, показатели об объ-
емах перевозок, а также дан-
ные о персонале.

В регионе Латинской Аме-
рики существует база данных, 
разработанная Межамерикан-
ским банком развития, которая 
включает в себя проекты в об-
ласти инфраструктуры и логи-
стики4. Созданная для улуч-
шения доступа к информации 
и повышения эффективности 
инвестиций, эта база данных 
предлагает информацию и 
аналитику не только о транс-
портных проектах, но и об ин-
фраструктуре в целом, вклю-
чая энергетику, водоснабжение, 
связь, городскую инфраструкту-
ру, а также логистику. Доступ к 
информации о текущих и запла-
нированных проектах позволя-
ет пользователям получить 
целостное представление о 
состоянии и потребностях ин-
фраструктуры в каждой из 
стран региона.

В Азиатском регионе су-
ществует база данных без-
опасности дорожного движе-
ния (Asia Pacific Road Safety 
Observatory, APRSO)5. Она
собирает данные по ДТП в ре-
гионе, а также сведения о реа-
лизуемых мерах, направленных 

на повышение безопасности 
дорожного движения на тер-
ритории стран-участниц.

Азиатский банк развития 
создал базу данных для мо-
ниторинга реализации транс-
портных проектов в рамках 
Центрально-Азиатского реги-
онального экономического со-
трудничества (ЦАРЭС). Она 
включает информацию о про-
ектах в области дорожной, же-
лезнодорожной логистической 
инфраструктуры, реализуемых 
вдоль коридоров ЦАРЭС. Пе-
речень проектов обновляется 
и публикуется в документах 
ЦАРЭС (CAREC, 2022).

В Африканском регионе су-
ществует база данных, разра-
ботанная Агентством развития 
Африканского союза в 2012 г. 
(African Infrastructure Database, 
AID)6. Она предназначена для
отслеживания и анализа ин-
фраструктурных проектов по 
всей Африке и охватывает 
широкий спектр инфраструк-
турных инициатив, включая 
транспорт, энергетику, водо-
снабжение, здравоохранение 
и образование. База включает 
проекты по 55 странам, кото-
рые являются членами Афри-
канского союза, с указанием 
источников финансирования и 
стадии реализации. AID позво-
ляет отслеживать реализацию 
инфраструктурных проектов в 
реальном времени по всей Аф-
рике через интуитивно понят-
ный интерфейс. Функции вклю-
чают интерактивные карты, ме-
трики проекта, анализ сектора и 
учет инвестиций.

Отдельно следует вы-
делить базу данных инфра-
структурных проектов BMI 
FitchSolutions Company7. Она
представляет собой специ-
ализированный аналитиче-
ский ресурс, ориентированный 
на мониторинг и оценку ин-
фраструктурных, в том числе 

транспортных, проектов по 
всему миру. Эта платформа 
широко используется инвесто-
рами, государственными орга-
низациями и корпорациями для 
анализа рынков, выявления 
тенденций и управления ри-
сками. База данных охваты-
вает проекты более чем в 200 
странах, уделяя особое вни-
мание регионам с быстрора-
стущей инфраструктурой. BMI 
FitchSolutions предоставляет 
долгосрочные прогнозы (до 10 
лет) по спросу на транспортные 
услуги, учитывая демографи-
ческие тренды, урбанизацию и 
экономический рост. Также она 
позволяет сопоставлять про-
екты по критериям ROI (воз-
врат на инвестиции), срокам 
окупаемости и уровню госу-
дарственной поддержки.

Евразийский банк развития 
также имеет опыт формирова-
ния базы данных проектов по 
развитию транспортной инфра-
структуры. В частности, в 2013 
г. Банк участвовал в подготовке 
Комплексного плана развития 
транспортной инфраструкту-
ры ЕврАзЭС, содержавшего 
информацию о ключевых про-
ектах, обеспечивающих транс-
портную связанность в Евра-
зийском экономическом сооб-
ществе (ЕАБР, 2011). В 2022 г. 
была собрана и проанализи-
рована информация о проек-
тах развития инфраструктуры 
МТК «Север — Юг», осущест-
вляемых или запланированных 
к реализации в семи странах 
коридора (Винокуров и др., 
2022).

Анализ международного 
опыта показал, что работа 
по систематизации проектов 
инфраструктурного развития 
трансграничных транспортных 
коридоров выполняется над-
национальными институтами 
при активном участии между-
народных банков развития.
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3. МЕТОДОЛОГИЯ 
ФОРМИРОВАНИЯ 
ОБСЕРВАТОРИИ 
ЕВРАЗИЙСКОГО 
ТРАНСПОРТНОГО 
КАРКАСА

3.1. Понятие и структура
Обсерватория Евразийского 

транспортного каркаса — ана-
литический инструмент, направ-
ленный на мониторинг и систе-
матизацию проектов развития 
инфраструктуры транспортных 
коридоров и маршрутов, вхо-
дящих в Евразийский транс-
портный каркас. Обсерватория 
включает базу данных проек-
тов развития инфраструктуры 
международных транспортных 
коридоров и маршрутов, вхо-
дящих в Евразийский транс-
портный каркас, а также геоин-
формационную систему пози-
ционирования этих проектов. 
Обсерватория охватывает 13 
стран Евразийского региона.

Обсерватория формирует-
ся и обновляется на основа-
нии разносторонней инфор-
мации, полученной из откры-
тых источников по принципу 
«снизу вверх». Открытыми 
источниками выступают наци-
ональные и международные 
программы развития транспор-
та, пресс-релизы, экспертные 
оценки и иная информация, раз-
мещенная в открытом доступе 
в сети интернет.

Программный инструмента-
рий, используемый для форми-
рования и актуализации Обсер-
ватории, — MS Excel.

Горизонт планирования, 
принятый в Обсерватории, — 
10 лет, то есть в нее включены 
проекты, которые реализуют-
ся или запланированы к реа-
лизации до 2035 г.

Актуализация проектов, 
включенных в Обсерваторию, 
осуществляется один раз в год.

В Базу данных включена 
следующая информация.

1. Наименование проекта — 
в соответствии с названием, 
зафиксированным в нацио-
нальных или международных 
программах и планах разви-
тия.

2. География — страна Ев-
разии, в которой реализуется 
проект. Для трансграничных 
проектов указываются наи-
менования всех участвующих 
стран.

3. Коридор Евразийского 
транспортного каркаса — кори-
дор или коридоры, на участках 
которых реализуется проект.

4. Коридор ЦАРЭС — кори-
дор или коридоры Центрально-
Азиатского регионального эко-
номического сотрудничества, 
на участках которых реализует-
ся проект.

5. Вид транспорта — отне-
сение проекта к тому или ино-
му виду основной или вспо-
могательной транспортной 
инфраструктуры.

6. Группа проектов — отне-
сение проекта к одной из трех 
групп по признаку его роли в 
развитии конкретного евразий-
ского коридора (непосредствен-
ной или опосредованной).

7. Описание проекта, роль в 
развитии Евразийского транс-
портного каркаса — краткая 
характеристика проекта с 
указанием его основных ха-
рактеристик — протяженности 
участков, пропускной способно-
сти и других количественных и 
качественных критериев. Так-
же в описание может входить 
история появления проекта и 
перечень инвесторов, включая 
частные компании и междуна-
родные банки развития.

8. Стоимость проекта в наци-
ональной валюте.

9. Стоимость проекта, млн 
долл. США, в том числе за счет 
средств: 9a — национального 
бюджета;

9b — частных инвесторов;
9c — национальных и меж-

дународных финансовых инсти-
тутов.

10. Признак ГЧП — если 
проект реализуется с исполь-
зованием механизма государ-
ственно-частного партнерства. 
В случае трансграничного ГЧП 
в данном столбце указывает-
ся «ТГЧП».

11. Статус реализации про-
екта — указывается текущая 
(реализуется) или перспектив-
ная стадия (находится в про-
цессе обсуждения, подготовки 
проектной документации, в ста-
дии реализации и др.).

12. Год начала проекта — это 
год, когда запущена его практи-
ческая реализация, например, 
начались предпроектные изы-
скания и полевые работы.

13. Год ожидаемого завер-
шения — год сдачи объекта в 
эксплуатацию, предусмотрен-
ный технико-экономическим 
обоснованием, национальной 
программой и др.

14. Инициатор проекта — на-
циональная или региональная 
организация, бизнес, группа 
правительств, выступившие с 
инициативой реализации про-
екта и начавшие соответствую-
щие переговоры.

15. Участники проекта — 
компании и организации, ко-
торые осуществляют работы 
по реализации проекта (строи-
тельству или модернизации ин-
фраструктуры и др.).

16. Ожидаемый результат 
— конечные эффекты, кото-
рые могут быть получены при 
реализации проекта для кон-
кретной страны и/или региона, 
транспортного коридора.

5 The Asia Pacific Road Safety Observatory (APRSO). https://www.aprso.org/
6    African Union Development Agency (AUDA). African Infrastructure Database https://aid.nepad.org/welcome/
7 BMI — a FitchSolutions Company. Infrastructure Key Projects Data. https://www.fitchsolutions.com/bmi/ infrastructure-key-projects-
data
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17. Примечания — дополни-
тельная информация по проекту 
или используемые допущения и 
оговорки, например в отноше-
нии сроков реализации проек-
тов или их стоимости (в случае 
если дана ее экспертная оцен-
ка).

Исключения из 
Обсерватории

1. Обсерватория не включа-
ет уже реализованные проекты 
и сданные в эксплуатацию объ-
екты транспортной инфраструк-
туры.

2. Обсерватория не включа-
ет проекты, связанные с раз-
витием городского транспорта, 
городских дорог и другой му-
ниципальной инфраструктуры, 
за исключением объектов, об-
разующих транспортные узлы 
и имеющих принципиальное 
значение для развития маги-
стральных перевозок.

3. Не включаются проекты
развития транспортной инфра-
структуры за пределами Евра-
зийского региона. Исключение 
составляют только трансгра-

ничные проекты, реализуемые 
совместно (например, проект 
железнодорожного коридора 
Китай — Кыргызстан — Узбеки-
стан).

3.2. География
Обсерватория содержит 

сведения о проектах развития 
транспортной инфраструктуры 
в 13 странах Евразийского ре-
гиона (рисунок 1). Указанные 
страны полностью или частич-
но находятся в зависимости от 
своего внутриконтинентального 
положения и вследствие этого 
заинтересованы в повышении 
транспортной связанности друг 
с другом и с мировыми рынка-
ми. Они также играют значимую 
роль в развитии евразийского 
наземного транзита грузов на 
направлениях восток — запад и 
север — юг.

Из 13 стран, включенных в 
Обсерваторию, 10 не имеют вы-
хода к морю (Азербайджан, Ар-
мения, Афганистан, Беларусь, 
Казахстан, Кыргызстан, Монго-
лия, Таджикистан, Туркмени-
стан, Узбекистан).

3.3. Коридоры Евразийско-
го транспортного каркаса
В Обсерваторию включа-

ются проекты развития следу-
ющих международных транс-
портных коридоров [их клас-
сификация и описание приве-
дены в докладе «Евразийский 
транспортный каркас» (Виноку-
ров и др., 2024)]:

• Северный евразийский ко-
ридор, в состав которого входит 
Транссибирская железнодорож-
ная магистраль с ответвления-
ми на Монголию и Китай;

• Центральный евразийский
коридор, в состав которого вхо-
дит международный автодо-
рожный маршрут Европа — 
Западный Китай;

• МТК ТРАСЕКА, в состав ко-
торого входит инфраструктура 
ТМТМ;

• Южный евразийский кори-
дор, соединяющий Южную и За-
падную Азию;

• МТК «Север — Юг», в со-
став которого входит авто-
дорожный коридор «Север 
— Юг», связывающий Респу-
блику Армения с Грузией, Рос-
сией и Ираном;
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• железнодорожный маршрут 
ЕАТС 9 (железнодорожный ко-
ридор «Центр — Юг») и автодо-
рожный маршрут 3е, обеспечи-
вающие подходы к российским 
портам Азово-Черноморского 
бассейна (АЧБ);

• автодорожный маршрут 
ЕАТС 3a, проходящий в на-
правлении восток — запад и 
обеспечивающий связь МТК 
«Север — Юг» с автодорож-
ным маршрутом 3е на участке 
Волгоград — Каменск-Шах-
тинский (совпадает на участке 
Волгоград — Астрахань с МТК 
«Север — Юг», а на участке 
Бейнеу — Нукус — Бухара — 
Навои — Самарканд — Таш-
кент — Шымкент с МТК ТРА-
СЕКА);

• автодорожный маршрут 
ЕАТС 9, обеспечивающий связь 
между Россией, Монголией и 
Китаем (СУАР) и совпадаю-
щий с автодорожным маршру-
том AH3 сети Азиатских шос-
сейных дорог (UNECE, 2020).

Трассировка коридоров и 
маршрутов Евразийского транс-
портного каркаса приведена в 
Приложении 1.

3.4. Коридоры ЦАРЭС
С учетом совпадения зна-

чительной части коридоров 
и маршрутов Евразийского 
транспортного каркаса с ко-
ридорами Центрально-Азиат-
ского регионального экономи-
ческого сотрудничества (ЦА-
РЭС), особенно на территории 
Центральной Азии и Южного 
Кавказа, Обсерватория при-
вязывает каждый инфраструк-
турный проект к конкретному 
коридору ЦАРЭС (CAREC, 
2022).

• ЦАРЭС 1: Европа — Вос-
точная Азия

• ЦАРЭС 2: Европа — Сре-
диземноморье — Восточная 
Азия

• ЦАРЭС 3: Российская Фе-
дерация — Ближний Восток и 
Южная Азия

• ЦАРЭС 4: Российская Фе-
дерация — Восточная Азия

• ЦАРЭС 5: Восточная Азия 
— Ближний Восток и Южная 
Азия

• ЦАРЭС 6: Европа, Ближний 
Восток и Южная Азия

3.5. Виды транспорта
Все проекты развития Евра-

зийского транспортного каркаса 
распределены по следующим 
видам транспорта.

1. Железнодорожный — все 
проекты развития магистраль-
ных железных дорог, мостов и 
тоннелей, железнодорожных уз-
лов и сортировочных станций. 
Железнодорожные контейнер-
ные терминалы отнесены к ка-
тегории

«Транспортно-логистические 
центры», а железнодорожные 
пункты пропуска — к категории 
«Пункты пересечения грани-
цы».

2. Автодорожный — все про-
екты развития дорог, тоннелей 
и мостов, транспортных развя-
зок за исключением проектов 
по оборудованию автотрасс 
шумопоглощающими щитами и 
постоянным освещением. При 
этом автомобильные пункты 
пропуска отнесены к категории 
«Пункты пересечения грани-
цы».

3. Морские порты — проекты 
развития акватории, подход-
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ных каналов, грузовых районов, 
перегрузочного оборудования и 
иной инфраструктуры.

4. Речные порты — проекты
развития подходных каналов, 
грузовых районов, перегрузоч-
ного оборудования и иной ин-
фраструктуры на внутренних 
водных путях.

5. Аэропорты — проекты
развития грузовых термина-
лов международных аэропор-
тов.

6. Склады и транспортно-ло-
гистические центры — все про-
екты логистических центров, 
сухих портов, контейнерных 
терминалов, мультимодальных 
и многофункциональных логи-
стических комплексов.

7. Пункты пересечения гра-
ницы — международные ав-
томобильные пункты пропуска 
(МАПП) и железнодорожные 
пункты пропуска (ЖДПП).

3.6. Группы проектов
Проекты разделены на три 

группы в соответствии с их ро-
лью в развитии коридора и по-
вышении его пропускной и про-
возной способности.

В первую группу (А) включе-
ны проекты, направленные на 
устранение на основных участ-
ках коридора недостающих зве-
ньев и критических узких мест 
транспортной инфраструкту-
ры, препятствующих развитию 
сквозных международных пере-
возок грузов и транзита уже в 
настоящее время (рисунок 2).

Вторая группа (B) представ-
лена проектами, реализация 
которых будет направлена на 
улучшение качественных ха-
рактеристик инфраструктуры на 
основных маршрутах коридора 
и развитие дублирующих (аль-
тернативных) элементов транс-
портной инфраструктуры. Стро-
ительство, реконструкция или 
модернизация альтернативных 
участков автомобильных и же-
лезных дорог и других объек-
тов инфраструктуры позволяют 
высвободить часть пропуск-
ных способностей на главных 

участках коридора. Результа-
том реализации этих проектов 
становится повышение скоро-
стей движения транспортных 
средств и сокращение времени 
доставки грузов.

Третья группа проектов (C) 
— строительство, реконструк-
ция, модернизация и развитие 
примыканий к транспортному 
коридору и ответвлений от него, 
обеспечивающих его сопряже-
ние с другими международными 
транспортными коридорами и 
маршрутами. Эти проекты спо-
собствуют реализации эффек-
тов сопряжения и привлечению 
дополнительных грузопотоков.

Номер группы проекта не 
определяет его приоритет-
ность. Установление приоритет-
ности является прерогативой 
национальных правительств 
стран Евразийского региона.

3.7. Статус проектов
В Обсерватории указыва-

ется год начала реализации 
проекта, год его планируемого 
завершения, статус проекта. 
Проекты учитываются согласно 
публичной информации — про-
граммам и планам развития 
транспорта и инфраструктуры, 
принятым на национальном или 
региональном уровне.

Дополнение новыми проекта-
ми и отслеживание статуса реа-
лизуемых проектов проводится 
на ежегодной основе. Полно-
стью реализованные проекты 
(сданные в эксплуатацию объ-
екты транспортной инфраструк-
туры) исключаются из Обсерва-
тории. Для некоторых проектов, 
находящихся в стадии обсужде-
ния или переговоров, планиру-
емые даты начала и заверше-
ния указаны ориентировочно. 
Для проектов, статус которых 
неизвестен, работы не ведутся 
или приостановлены, указан по-
следний год диапазона — 2035 
г. Данные о сроках реализации 
являются предметом монито-
ринга и актуализации.

Для удобства анализа ста-
тус проектов определяется 

следующим образом:
• «в процессе реализации»

— проекты, реализация кото-
рых осуществляется в текущем 
году;

• «планируемые» — проекты,
находящиеся в стадии обсужде-
ния или переговоров с заинте-
ресованными участниками, пра-
вительственные инициативы. 
В эту категорию попадают все 
проекты, по которым еще не на-
чата разработка техникоэконо-
мических обоснований;

• «готовится проектная до-
кументация» — проекты, по ко-
торым осуществляется разра-
ботка ТЭО и предварительных 
ТЭО, проектно-сметной доку-
ментации;

• «n.a.» — проекты, о стадии
реализации которых нет досто-
верной информации или име-
ющаяся в открытом доступе 
информация устарела.

3.8. Стоимость проектов
Для всех проектов использу-

ется одна единица измерения 
— доллар (долл.). Для проектов, 
реализуемых на национальном 
уровне и включенных в соответ-
ствующие программы и планы 
развития, известна стоимость в 
национальной валюте. Эта ве-
личина переведена в доллары 
по соответствующему курсу на 
год начала проекта.

Для многих проектов данные 
об их стоимости не являются 
публичными. В этих случаях 
принималась экспертная оценка 
стоимости проекта. Например, 
стоимость железнодорожной 
линии, в зависимости от релье-
фа местности и количества ис-
кусственных сооружений, может 
определяться путем умножения 
протяженности этой линии на 
стоимость строительства 1 км 
пути для такого типа местности. 
В случае когда дана экспертная 
оценка стоимости реализации 
проекта, в графе

«Примечания» делается со-
ответствующая пометка.

Если в реализации проекта 
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участвует частный бизнес и/или 
международные финансовые 
институты, указывается сум-
ма, которую проект получает из 
этих источников.

Наличие частного инвестора 
позволяет классифицировать 
проект как реализуемый с уча-
стием частного сектора. Если 
при реализации проекта ис-
пользуется механизм ГЧП, со-
ответствующая пометка дела-
ется в колонке «Признак ГЧП».

Данные о стоимости про-
ектов обновляются во время 
ежегодного мониторинга и ак-
туализации базы данных.

4. СВОДНЫЙ 
АНАЛИЗ РАЗВИТИЯ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ 
ЕВРАЗИЙСКОГО 
ТРАНСПОРТНОГО 
КАРКАСА
4.1. Евразийский регион

По состоянию на 1 июля 
2025 г. Обсерватория насчиты-
вала 325 проектов развития Ев-
разийского транспортного кар-
каса, как уже осуществляемых, 
так и планируемых, с общим 

объемом инвестиций в размере 
234,1 млрд долл. (таблица 1).

Наибольшее число про-
ектов развития Евразийского 
транспортного каркаса прихо-
дится на автодорожный сектор 
(51,9%), а в страновом разре-

зе — на Россию (48,5%). По 
стоимости реализуемых про-
ектов удельный вес России 
еще выше — 58,6%, или 137,1 
млрд долл. (рисунок 3).

Второй по значимости объем 
инвестиций в развитие инфра-

↓ Рисунок 3. Распределение инвестиций на развитие 
Евразийского транспортного каркаса по странам Евразийского 
региона, млрд долл.

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.
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структуры Евразийского транс-
портного каркаса предусмотрен 
в Казахстане — 23,3 млрд долл. 
(9,9%). За ним следует Иран — 
13,6 млрд долл. (5,8%).

Железные дороги — второй 
по капиталоемкости сегмент Ев-
разийского транспортного кар-
каса. Проекты строительства, 
реконструкции и модернизации 
железныхдорог требуют инве-
стиций в размере 105,2 млрд 
долл. (рисунок 4). Совокупно на 
развитие автодорожной и же-
лезнодорожной составляющей 
Евразийского транспортного 
каркаса требуются инвести-
ции в размере 213,8 млрд долл. 
(91,3%) от общих предполагае-
мых капитальных затрат.

На 10 наиболее капитало-
емких проектов развития Ев-
разийского транспортного кар-
каса приходится более 50,2% 
инвестиций. В их число входят 
проект модернизации желез-
нодорожной инфраструктуры 
Байкало-Амурской и Транс-
сибирской железнодорожных 
магистралей с развитием про-
пускных и провозных способ-
ностей (третий этап) — 41,4 
млрд долл. (17,7%), строитель-
ства частной автомагистрали 
«Меридиан» — 18,8 млрд долл. 

(8,0%), строительства скорост-
ной автомобильной дороги М-12 
«Восток» Москва — Казань — 
Екатеринбург — Тюмень — 12,9 
млрд долл. (5,5%).

Благодаря высокой стои-
мости таких проектов, как мо-
дернизация железнодорожной 
инфраструктуры Байкало-
Амурской и Транссибирской 
железнодорожных магистра-
лей, развитие Северного Ев-
разийского коридора является 
наиболее капиталоемким. Сум-
марный объем инвестиций на 
его развитие оценивается в 78 
млрд долл., что составляет бо-
лее трети от общих капиталь-
ных затрат всего Евразийско-
го транспортного каркаса (ри-
сунок 6). Стоимость развития 
МТК

«Север — Юг» в 2025 г. 
оценивается в 44,5 млрд долл., 
что на 15% больше оценки, 
данной аналитиками ЕАБР в 
2022 г. (Винокуров и др., 2022), 
вследствие появления новых и 
переоценки действующих про-
ектов.

Проекты, направленные на 
устранение недостающих зве-
ньев и критических узких мест, 
сдерживающих перевозки 
грузов на основных участках 

транспортных коридоров в Ев-
разийском регионе (Группа А), 
преобладают в общей структу-
ре осуществляемых или плани-
руемых инвестиций. На них при-
ходится совокупно 161,4 млрд 
долл., или 68,9% от общего 
объема капитальных затрат на 
развитие Евразийского транс-
портного каркаса. Проекты по 
улучшению качественных ха-
рактеристик основных участков 
и развитию альтернативных 
участков с целью повышения 
общей пропускной способ-
ности коридоров (Группа B) 
требуют 17,9% от общего объ-
ема инвестиций, что составля-
ет 41,9 млрд долл. Развитие 
ответвлений и примыкающих 
участков, обеспечивающих со-
пряжение коридоров (Группа С) 
оценивается в 31,1 млрд долл., 
или 13,3% от общего объема 
инвестиций (рисунок 7).

Более 60% от общего чис-
ла проектов развития Евра-
зийского транспортного карка-
са находятся в стадии реали-
зации. Еще 12,8% от общего 
числа проектов находятся в 
стадии подготовки проектной 
документации. 27,2% от обще-
го числа проектов находятся в 
стадии планирования (реше-
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ние о начале их практической 
реализации пока не принято). К 
числу планируемых относится, 
в частности, один из наиболее 
капиталоемких проектов Евра-
зийского транспортного карка-
са — строительство междуна-
родной автомагистрали «Ме-
ридиан».

Затраты на развитие инфра-
структуры транспортных ко-
ридоров зависят от размеров 

каждой страны и масштабов ее 
экономики. Большинство стран 
Евразийского региона не име-
ет выхода к морю, а некоторые 
страны имеют горный рельеф. 
С учетом этого размеры инве-
стиций, требующихся для стро-
ительства новой транспортной 
инфраструктуры или модерни-
зации действующих участков 
транспортных коридоров, мо-
гут быть для этих стран весь-

ма значительными не только в 
номинальном выражении, но и 
в соотношении с размером их 
ВВП (рисунок 9).

Таджикистан, Афганистан и 
Кыргызстан имеют самый высо-
кий показатель затрат на разви-
тие транспортных коридоров 
относительно ВВП. Данный 
показатель достаточно высок 
также у Армении и Монголии.
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Реализация крупномасштаб-
ных транспортных проектов 
требует больших средств, кото-
рые могут быть сгенерированы 
из трех основных источников: 
суверенные кредиты (повыша-
ют нагрузку на национальный 
бюджет), несуверенные креди-
ты (наиболее приоритетный вид 
финансирования, но в чистом 
виде сложный из-за необходи-
мости поиска частных инвесто-
ров) либо модели ГЧП, которые 
хотя и не повышают нагрузку 
на национальный бюджет, но 
имеют риски невыполнения и, в 
связи с этим, требуют государ-
ственных гарантий. Для неболь-
ших государств важны такие 
проекты ГЧП, которые были бы 
структурированы так, чтобы су-
щественно не повышать нагруз-
ку на национальный бюджет.

Дефицит располагаемых 
средств (собственных или за-
емных) означает, что многие 
крупные национальные и ре-
гиональные проекты не могут 
быть реализованы одновре-
менно. Именно поэтому многие 
крупные проекты во всех шести 
перечисленных странах, вклю-
ченные в Обсерваторию (на-
пример, автомагистраль «Ме-

ридиан» или железная дорога 
север – юг в Таджикистане и 
др.) пока лишь декларируются, 
но не реализованы и не имеют 
четких временных рамок осу-
ществления в будущем.

Еще одним вызовом явля-
ется координация осуществле-
ния проектов развития в со-
седних странах или в странах 
— участницах одного транс-
портного коридора. Несин-
хронизированная реализация 
транспортных проектов ведет 
к возникновению узких мест 
в одних странах, тогда как в 
других уже построенные объ-
екты или участки транспорт-
ных коридоров не могут вый-
ти на прогнозные пассажирои 
грузопотоки.

В этой связи особо актуаль-
ными становятся задачи прио-
ритизации проектов в условиях 
ограниченных инвестиционных 
возможностей, а также коорди-
нации их реализации. Междуна-
родные банки развития и другие 
институты развития могут ока-
зать техническое содействие в 
выборе приоритетных проектов 
и их финансировании, особенно 
в странах, не имеющих выхода 
к морю, горных странах и других 

государствах с особыми услови-
ями развития.

Значима роль МБР, а так-
же наднациональных орга-
нов в координации развития 
инфраструктуры коридоров, 
подготовки и реализации ком-
плексных планов их развития. 
Обсерватория проектов Евра-
зийского транспортного кар-
каса также является инстру-
ментом координации развития 
транспортных коридоров в Ев-
разийском регионе.

4.2. Центральная Азия
По состоянию на 1 июля 

2025 г. на страны Централь-
ной Азии приходилось более 
22% от инвестиций, направ-
ляемых на развитие Евразий-
ского транспортного каркаса. 
Осуществляются или плани-
руются к реализации 90 про-
ектов на общую сумму свы-
ше 52,8 млрд долл. Проекты 
предусматривают развитие 
инфраструктуры транспортных 
коридоров ТРАСЕКА, включая 
Транскаспийский международ-
ный транспортный маршрут, 
«Север — Юг», Центрального 
евразийского коридора, Ла-
зуритового коридора, а также 
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новых трансграничных кори-
доров Китай — Кыргызстан 
— Узбекистан, Таджикистан — 
Афганистан — Туркменистан, 
Трансафганского коридора и 
др. Инвестиции направлены 
на развитие пяти из шести ко-
ридоров ЦАРЭС, проходящих 
через Центральную Азию.

Примерно 44,1% от общего 
объема инвестиций, направ-

ленных на развитие Евразий-
ского транспортного каркаса в 
Центральной Азии (23,3 млрд 
долл.), приходится на проекты, 
реализуемые в Казахстане. На 
Кыргызскую Республику прихо-
дится 22,7% от общего объ-
ема инвестиций, Узбекистан — 
13,7%, Туркменистан — 10%, 
Таджикистан — 9,6% (рисунок 
10).

Более 58% инвестиций в 
странах Центральной Азии на-
правлены на развитие сети ав-
тодорог, что свидетельствует о 
высокой роли автомобильного 
транспорта в развитии между-
народных перевозок и торговли 
в регионе. Еще 34,5% инвести-
ций направлены на развитие 
железнодорожных участков 
транспортных коридоров, про-
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ходящих через Центральную 
Азию (рисунок 11).

Большая часть инвести-
ций в развитие Евразийского 
транспортного каркаса в Цен-
тральной Азии — 39,8 млрд 
долл. — направлена на раз-
витие участков коридора ТРА-
СЕКА, включая Транскаспий-
ский международный транс-
портный маршрут. Вторым 
по капиталоемкости является 
Центральный евразийский ко-
ридор — объем инвестиций в 
его развитие составляет 11,8 
млрд долл. Развитие Лазури-
тового коридора требует 4,8 
млрд долл. инвестиций, а участ-
ков Восточного маршрута МТК 
«Север — Юг» на территории 
стран Центральной Азии — 3 
млрд (рисунок 12).

Проекты, направленные на 
устранение недостающих зве-
ньев и узких мест, сдержива-
ющих перевозки грузов на 
основных участках транспорт-
ных коридоров в Центральной 
Азии (Группа А), преобладают 
в общей структуре осущест-
вляемых или планируемых ин-
вестиций. На них приходится 

совокупно 34,6 млрд долл., или 
66,7% от общего объема ка-
питальных затрат на развитие 
Евразийского транспортного 
каркаса. Проекты по улучше-
нию качественных характери-
стик основных участков и раз-
витию альтернативных участ-
ков с целью повышения об-
щей пропускной способности 
коридоров (Группа B) требуют 
18,4% от общего объема ин-
вестиций, что составляет 9,5 
млрд долл. Развитие ответ-
влений и примыкающих участ-
ков, обеспечивающих сопря-
жение коридоров (Группа С) 
оценивается в 7,7 млрд долл., 
или 14,9% от общего объема 
инвестиций (рисунок 13).

На 10 крупнейших проек-
тов развития транспортных 
коридоров приходится 58% от 
общего объема инвестиций в 
развитие Евразийского транс-
портного каркаса в странах 
Центральной Азии (рисунок 
14).

Лидируют по объему инве-
стиций проекты строительства 
железнодорожного коридора 
Китай — Кыргызстан — Узбе-

кистан и скоростной автомаги-
страли Ташкент — Андижан в 
Узбекистане.

Три из десяти указанных 
проектов пока существуют на 
бумаге, еще по одному проекту 
готовится проектная документа-
ция. Причинами являются не-
достаточный объем средств в 
национальных бюджетах, слож-
ность привлечения частных 
инвесторов и недостаточная 
координация с другими запла-
нированными и осуществляе-
мыми проектами. В частности, 
проект коридора ТАТ пока никак 
не взаимоувязан с реализацией 
проекта строительства Транс-
афганского железнодорожного 
коридора. Одновременная реа-
лизация двух указанных проек-
тов в Афганистане представля-
ется затруднительной.

В общей сложности 113 из 
325 проектов в Евразийском 
регионе предполагают участие 
частного бизнеса в их реализа-
ции. 17 проектов реализуются 
или могут быть реализованы на 
принципах ГЧП, в том числе два 
проекта — на принципах транс-
граничного ГЧП (железнодо-
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рожный коридор Китай — Кыр-
гызстан — Узбекистан и Транс-
афганский железнодорожный 
коридор).

Из средств национальных 
бюджетов финансируются бо-
лее 62% от общего объема про-
ектов развития Евразийского 
транспортного каркаса по их 
стоимости. Среди крупнейших 
проектов с подтвержденным 
или предполагаемым частным 
финансированием выделяются 
частная автомагистраль «Ме-
ридиан» и скоростная платная 
автомагистраль М-12 «Восток» 
Москва — Казань — Екатерин-
бург — Тюмень. На эти два про-
екта приходится более 35% от 
общего объема средств из не-

государственных источников 
финансирования развития Ев-
разийского транспортного кар-
каса.

Из 113 проектов, реализуе-
мых с привлечением частного 
капитала, 55 (48,7%) прихо-
дится на сектор логистики и 
складского хозяйства. В этом 
секторе практически все про-
екты предусматривают участие 
частного капитала. Количество 
проектов развития автодорог 
с предполагаемым участием 
частного капитала составля-
ет 30 (26,5%), удельный вес в 
общем количестве автодорож-
ных проектов составляет 17,9%. 
Количество проектов развития 
железных дорог с предполага-

емым участием частного капи-
тала составляет 13 (11,5%).

Международные банки раз-
вития участвуют в реализации 
34 проектов развития Евразий-
ского транспортного каркаса 
(10,5% от общего числа проек-
тов). Еще 29 планируемых про-
ектов предполагают привлече-
ние суверенного или несуве-
ренного финансирования со 
стороны МБР. Азиатский банк 
развития участвует в реали-
зации 17 проектов, осущест-
вляемых, главным образом, в 
Центральной Азии на коридо-
рах ЦАРЭС. Европейский банк 
реконструкции и развития уча-
ствует в финансировании ше-
сти транспортных проектов.
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Текущее состояние 
банковского сектора 
Республики Казахстан
по состоянию на 1 июля 2025 года

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

Основные показатели 
банковского сектора РК 
на 01.07.2025 г. (Изменения 
с начала 2025 года)
По состоянию на 1 июля 

2025 года в Республике Казах-
стан функционируют 22 банка, 
из них 14 банков с иностран-
ным участием, в том числе 10 
дочерних банков второго уров-
ня, 1 банка со 100% государ-
ственным участием.

Активы и ссудный 
портфель.
Активы банков второго 

уровня РК по состоянию на 1 
июля 2025 года составили 64 
848,6 млрд. тенге (на начало 
2025 года – 61 557,0 млрд. тен-
ге), увеличение с начала 2025 
года – 5,3%.

В структуре активов наи-
большую долю (60,3% от со-
вокупных активов1) занимает 
ссудный портфель (основной 
долг) в сумме 39 112,4 млрд. 
тенге (на начало 2025 года – 35 
835,1 млрд. тенге), с увеличе-
нием с начала 2025 года 9,1%.

Займы юридическим ли-
цам составляют 6 389,7 млрд. 
тенге с долей 16,3% от ссудно-
го портфеля (на начало 2025 
года – 5 376,3 млрд. тенге), 
увеличение с начала 2025 года 
18,8%.

Займы физическим лицам 
составляют 22 548,6 млрд. тен-
ге с долей 57,7% от ссудного 
портфеля (на начало 2025 года 
– 20 679,1 млрд. тенге), увели-
чение с начала 2025 года 9,0%.

Потребительские займы 
составляют 15 329,4 млрд. тен-

ге с долей 39,2% от ссудного 
портфеля (на начало 2025 года 
– 13 767,9 млрд. тенге), уве-
личение с начала 2025 года –
11,3%.

Займы МСБ составляют 
9 192,0 млрд. тенге с долей 
23,5% от ссудного портфеля 
(на начало 2025 года 9 307,2 
млрд. тенге), уменьшение с на-
чала 2025 года – 1,2%.

Займы, с просроченной 
задолженностью составляют 
2 719,9 млрд. тенге или 7,0% от 
ссудного портфеля (на начало 
2025 года – 1 951,7 млрд. тенге 
или 5,4% от ссудного портфе-
ля).

NPL - неработающие за-
ймы (с просроченной задол-
женностью свыше 90 дней) 
составляют 1 319,4 млрд. тенге 
или 3,4% от ссудного портфеля 
(на начало 2025 года – 1 094,1 
млрд. тенге или 3,1% от ссудно-
го портфеля).

Провизии по ссудному 
портфелю сложились в раз-
мере 2 064,4 млрд. тенге или 
5,3% от ссудного портфеля 
(на начало 2025 года – 1 864,5 
млрд. тенге или 5,2% от ссуд-
ного портфеля).

Обязательства и вклады.
Обязательства банков вто-

рого уровня РК составляют 55 
502,3 млрд. тенге (на начало 
2025 года – 52 667,1 млрд. тен-
ге), увеличение с начала 2025 
года – 5,4%. В совокупных 
обязательствах банков второ-
го уровня наибольшую долю 
занимают вклады клиентов – 
79,5%. Обязательства банков 

второго уровня РК перед не-
резидентами2 РК составили 6 
012,5 млрд. тенге или 9,3% от 
совокупных обязательств.

Вклады клиентов состав-
ляют 44 112,5 млрд. тенге или 
79,5% от совокупных обяза-
тельств (на начало 2025 года 
42 492,5 млрд. тенге или 80,5% 
от совокупных обязательств), 
увеличение с начала 2025 года 
– 3,8%.

Вклады юридических лиц
составляют 18 682,1 млрд. тен-
ге или 42,4% от вкладов кли-
ентов (на начало 2025 года 17 
934,0 млрд. тенге или 42,2% от 
вкладов клиентов), увеличе-
ние с начала 2025 года – 4,2%. 
Доля вкладов юридических 
лиц в иностранной валюте уве-
личилась с 29,8% на начало 
2025 года до 30,1% на отчетную 
дату.

Вклады физических лиц 
составляют 25 430,4 млрд. тен-
ге или 57,6% от вкладов клиен-
тов (на начало 2025 года – 24 
558,4 млрд. тенге или 57,8% от 
вкладов клиентов), увеличе-
ние с начала 2025 года – 3,6%. 
Доля вкладов физических лиц 
в иностранной валюте умень-
шилась с 24,6% на начала года 
до 23,0% на отчётную дату.

Достаточность 
собственного капитала.
Регуляторный капитал 

сложился в размере 9 843,1 
млрд. тенге.
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Коэффициенты достаточно-
сти капитала составили:

к1 – 19,5%; к1-2 – 19,5%; к2 
–21,0%.

Высоколиквидные акти-
вы (среднемесячное значе-
ние) составили 18 919,6 млрд. 
тенге или 29,2% от активов (на 
начало 2025 года – 18 210,6 
млрд. тенге), увеличились с на-
чала 2025 года – 3,9%.

Доходность банковского 
сектора. 

Доход банковского сектора 
составил 1 378,9 млрд. тенге. 

I. СТРУКТУРА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН 

Таблица 1. Структура банковского сектора Республики Казахстан

Структура банковского сектора 01.01.2025 01.07.2025
Количество банков второго уровня, в т.ч.: 21 22
- банки со 100% участием государства в уставном капитале 1 1
- банки второго уровня с иностранным участием 13 14
- дочерние банки второго уровня 9 10

II. АКТИВЫ БАНКОВ ВТОРОГО УРОВНЯ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 2. Структура совокупных активов банковского сектора Республики Казахстан

Наименование показателя / дата

01.01.2025 01.07.2025
При-

рост, в 
%млрд. тенге в % к ито-

гу
млрд. тен-

ге
в % к ито-

гу

Наличные деньги, аффинированные 
драгметаллы и корреспондентские 
счета

3 918,2 6,4% 4 148,8 6,4% 5,9%

Вклады, размещенные в других бан-
ках 7 935,8 12,9% 8 002,7 12,3% 0,8%

Ценные бумаги 12 524,9 20,3% 12 385,3 19,1% -1,1%

Банковские займы и операции «обрат-
ное РЕПО» 35 835,1 58,2% 39 112,4 60,3% 9,1%

Инвестиции в капитал 959,2 1,6% 1 035,6 1,6% 8,0%

Прочие активы 2 388,1 3,9% 2 353,5 3,6% -1,5%

Всего активы (без учета резервов 
(провизий)) 63 561,2 100,0% 67 038,3 100,0% 5,5%

Резервы (провизии) в соответствии с 
требованиями международных стан-
дартов финансовой отчетности, в том 
числе:

-2 004,3 -3,3% -2 189,7 -3,4% 9,2%

Резервы (провизии) по корреспон-
дентским счетам и вкладам в других 
банках

-20,6 -0,03% -6,8 -0,01% -66,8%

Отношение чистого дохода 
к совокупным активам (ROA) 
составило – 4,6% (4,6% на 
аналогичную дату прошлого 
года); 

Отношение чистого дохода 
к собственному капиталу по 
балансу (ROE) – 32,0% (33,8% 
на аналогичную дату прошлого 
года).

Макроэкономические 
показатели.
Доля активов банковско-

го сектора в ВВП составляет 
46,8%;

Доля ссудного портфеля в 
ВВП – 28,2%;

Доля вкладов клиентов в 
ВВП – 31,8%.

Концентрация банковско-
го сектора.

Доля 5 крупнейших банков 
в активах БВУ составила – 
68,6%;

Доля 5 крупнейших банков в 
совокупном ссудном портфеле 
– 76,3%;

Доля 5 крупнейших банков в 
совокупных вкладах клиентов 
– 72,6%.
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Резервы (провизии) по ценным бума-
гам -37,4 -0,1% -34,6 -0,1% -7,4%

Резервы (провизии) по банковским за-
ймам и операциям Обратное РЕПО -1 864,5 -3,0% -2 064,4 -3,2% 10,7%

Резервы (провизии) на покрытие 
убытков по инвестициям в дочерние и 
ассоциированные организации

-0,0 0,00% -0,0 0,00% -1,1%

Резервы (провизии) по прочей бан-
ковской деятельности и по дебитор-
ской задолженности

-81,7 -0,1% -83,8 -0,1% 2,6%

Всего активы 61 557,0 100,0% 64 848,6 100,0% 5,3%

III. ССУДНЫЙ ПОРТФЕЛЬ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 3. Структура ссудного портфеля банковского сектора РК

Наименование показателя / дата
01.01.2025 01.07.2025

Прирост, 
в
%Сумма, 

млрд. тенге в % к итогу
Сумма, 
млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Балансовая стоимость займов в т.ч.: 36 091,4 100,0% 39 303,7 100,0% 8,9%

Основной долг 35 835,1 99,3% 39 112,4 99,5% 9,1%

Дисконт, премия -447,6 -1,2% -606,8 -1,5% 35,6%

Начисленное вознаграждение 708,3 2,0% 801,0 2,0% 13,1%

Положительная/отрицательная кор-
ректировка -4,3 -0,0% -3,0 -0,0% -30,6%

Провизии по МСФО -1 864,5 -5,2% -2 064,4 -5,3% 10,7%

Балансовая стоимость займов за вы-
четом провизий (чистая стоимость 
займов)

34 226,9 94,8% 37 239,3 94,7% 8,8%

Ссудный портфель (основной 
долг), в т.ч.: 35 835,1 100,0% 39 112,4 100,0% 9,1%

Займы банкам и организациям, осу-
ществляющим отдельные виды бан-
ковских операций

176,1 0,5% 208,7 0,5% 18,5%

Займы юридическим лицам 5 376,3 41,0% 6 389,7 39,8% 18,8%
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Займы физическим лицам, в т.ч. 20 679,1 57,7% 22 548,6 57,7% 9,0%

На строительство и покупку жилья в 
т.ч. 6 267,3 17,5% 6 619,1 16,9% 5,6%

- ипотечные жилищные займы 6 061,5 16,9% 6 349,1 16,2% 4,7%

Потребительские займы 13 767,9 38,4% 15 329,4 39,2% 11,3%

Прочие займы 643,8 1,8% 600,1 1,5% -6,8%

Займы субъектам малого и среднего 
предпринимательства (резиденты РК) 9 307,2 26,0% 9 192,0 23,5% -1,2%

Операции «Обратное РЕПО» 296,4 0,8% 754,0 1,9% 154,4%

Таблица 4. Качество ссудного портфеля банковского сектора РК

Наименование показателя / дата
01.01.2025 01.07.2025

При-
рост, в 

%

сумма 
осн. долга, 
млрд. тенге

в % к итогу
сумма 

осн. дол-
га, млрд. 

тенге

в % к 
итогу

Банковские займы, в т.ч.: 35 835,1 100,0% 39 112,4 100,0% 9,1%

Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основно-
му долгу и/или начисленному возна-
граждению

33 883,4 94,55% 36 373,2 93,00% 7,3%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 1 до 30 дней 544,4 1,52% 1 001,3 2,56% 83,9%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 31 до 60 дней 180,1 0,50% 233,7 0,60% 29,8%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 61 до 90 дней 133,2 0,37% 165,4 0,42% 24,2%

Займы с просроченной задолженно-
стью свыше 90 дней 1 094,1 3,05% 1 319,4 3,37% 20,6%

Провизии по МСФО -1 864,5 -5,2% -2 064,4 -5,3% 10,7%

Провизии по займам с просроченной 
задолженностью свыше 90 дней 733,0 2,0% 869,5 2,2%

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

67,0% 65,9%
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Таблица 5. Качество займов юридических лиц

Наименование показателя / дата

01.01.2025 01.07.2025
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.: 5 376,3 100,0% 6 389,7 100,0% 18,8%
Займы, по которым отсутствует просрочен-
ная задолженность по основному долгу и/
или начисленному вознаграждению

5 323,6 99,0% 6 210,8 97,2% 16,7%

Займы с просроченной задолженностью от 
1 до 30 дней 4,2 0,1% 144,2 2,3% 3358,3%

Займы с просроченной задолженностью от 
31 до 60 дней 2,1 0,0% 0,0 0,0% -99,4%

Займы с просроченной задолженностью от 
61 до 90 дней 0,1 0,0% 0,0 0,0% -79,9%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 46,3 0,9% 34,5 0,5% -25,5%

Провизии по МСФО 217,8 4,1% 209,6 3,3% -3,8%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 44,8 0,8% 29,4 0,5%

Коэффициент покрытия займов с просро-
ченной задолженностью свыше 90 дней 
провизиями по ним

96,6% 85,2%

Таблица 6. Качество займов физических лиц

Наименование показателя / дата

01.01.2025 01.07.2025
Прирост, 

в
%

сумма 
осн. долга, 
млрд. тенге

в % к итогу

сумма 
осн. дол-

га,
млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Займы физических лиц, в т.ч.: 20 679,1 100,0% 22 548,6 100,0% 9,0%

Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основно-
му долгу и/или начисленному возна-
граждению

19 197,3 92,8% 20 617,6 91,4% 7,4%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 1 до 30 дней 433,7 2,1% 631,1 2,8% 45,5%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 31 до 60 дней 148,3 0,7% 192,4 0,9% 29,7%

Займы с просроченной задолженно-
стью от 61 до 90 дней 109,5 0,5% 131,4 0,6% 20,0%

Займы с просроченной задолженно-
стью свыше 90 дней 790,3 3,8% 976,1 4,3% 23,5%

Провизии по МСФО 1 049,6 5,1% 1 242,3 5,5% 18,4%

Провизии по займам с просроченной 
задолженностью свыше 90 дней 483,1 2,3% 606,3 2,7%

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

61,1% 62,1%
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Таблица 7. Качество займов МСБ

Наименование показателя / дата
01.01.2025 01.07.2025 Прирост, 

в
%сумма 

осн. долга, 
млрд.
тенге

в % к итогу
сумма 

осн. дол-
га, млрд.

тенге

в % к 
итогу

Займы МСБ, в т.ч.: 9 307,2 100,0% 9 192,0 100,0% -1,2%
Займы, по которым отсутствует про-
сроченная задолженность по основному 
долгу и/или начисленному вознагражде-
нию

8 890,0 95,5% 8 581,9 93,4% -3,5%

Займы с просроченной задолженностью 
от 1 до 30 дней 106,5 1,1% 225,9 2,5% 112,1%

Займы с просроченной задолженностью 
от 31 до 60 дней 29,6 0,3% 41,3 0,4% 39,4%

Займы с просроченной задолженностью 
от 61 до 90 дней 23,6 0,3% 34,0 0,4% 44,2%

Займы с просроченной задолженностью 
свыше 90 дней 257,4 2,8% 308,8 3,4% 20,0%

Провизии по МСФО 594,9 6,4% 610,5 6,6% 2,6%
Провизии по займам с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 204,9 2,2% 233,4 2,5%

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

79,6% 75,6%

ІV. ОБЯЗАТЕЛЬСТВА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 8. Структура совокупных обязательств банковского сектора РК

Наименование показателя /дата
01.01.2025 01.07.2025

Прирост, 
в %млрд. тенге в % к 

итогу
млрд. 
тенге

в % к 
итогу

Межбанковские вклады 743,9 1,4% 1 173,1 2,1% 57,7%

Займы, полученные от других бан-
ков и организаций, осуществляю-
щих отдельные виды банковских 
операций

635,7 1,2% 713,8 1,3% 12,3%

Займы, полученные от Правитель-
ства Республики Казахстан 810,1 1,5% 984,5 1,8% 21,5%

Займы, полученные от международ-
ных финансовых организаций 107,2 0,2% 109,0 0,2% 1,7%
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Вклады клиентов 42 492,5 80,7% 44 112,5 79,5% 3,8%

Выпущенные в обращение ценные 
бумаги 3 230,9 6,1% 3 500,8 6,3% 8,4%

Операции «РЕПО» с ценными бу-
магами 1 931,8 3,7% 2 013,7 3,6% 4,2%

Прочие обязательства 2 715,0 5,2% 2 894,9 5,2% 6,6%

Всего обязательств 52 667,1 100,0% 55 502,3 100,0% 5,4%

Таблица 9. Вклады клиентов банковского сектора РК, в т.ч. в ин. валюте

Наименование показа-
теля /дата

01.01.2025 01.07.2025

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.: *

42 492,5 11 403,9 26,8% 44 112,5 11 472,0 26,0%

Вклады юридических 
лиц

17 934,0 5 352,5 29,8% 18 682,1 5 619,5 30,1%

Вклады физических лиц 24 558,4 6 051,4 24,6% 25 430,4 5 852,5 23,0%

Таблица 10. Структура вкладов банковского сектора РК

Наименование показа-
теля /дата

01.01.2025 01.07.2025

всего в т.ч. в ин. 
валюте

доля, в % 
от всего всего в т.ч. в ин. 

валюте
доля, в 

% от все-
го

Всего вкладов клиентов, 
в т.ч.: * 42 492,5 11 404 26,8% 44 112,5 11 472 26,0%

Текущие счета, в т.ч.: 9 850,6 3 921 39,8% 9 747,5 3 883 39,8%
Юридических лиц 6 235,7 2 852 45,7% 6 306,6 2 819 44,7%
Физических лиц 3 614,9 1 069 29,6% 3 440,9 1 064 30,9%
До востребования, в т.ч.: 521,6 273 52,4% 613,4 302 49,2%
Юридических лиц 438,3 229 52,2% 514,0 266 51,8%
Физических лиц 83,3 44 0,6% 99,4 36 0,7%
Срочные, в т.ч.: 28 729,0 6 814 23,7% 29 577,2 6 911 23,4%
Юридических лиц 10 515,7 1 891 18,0% 11 094,1 2 181 19,7%
Физических лиц 18 213,4 4 923 27,0% 18 483,1 4 730 25,6%
Сберегательные**, в т.ч.: 3 000,2 119 4,0% 3 771,6 95 2,5%
Юридических лиц 358,6 104 28,9% 370,1 71 19,2%
Физических лиц 2 641,6 15 0,6% 3 401,4 24 0,7%
Условные, в т.ч.: 391,1 277 70,8% 402,9 282 70,0%
Юридических лиц 385,8 277 71,7% 397,2 282 71,0%
Физических лиц 5,3 0 1,3% 5,7 0 1,2%

*без учета счета 2222 «Вклады дочерних организаций специального назначения».
** С 01.07.2020 г. 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
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V. СТРУКТУРА ФОНДИРОВАНИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН 

Таблица 11. Структура фондирования банковского сектора РК

Наименование показателя /дата 01.01.2025 01.07.2025

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

Межбанковские вклады 743,9 1,2% 1 173,1 1,8%

Займы полученные 1 553,0 2,5% 1 807,3 2,8%

Вклады клиентов 42 492,5 69,0% 44 112,5 68,0%

Выпущенные в обращение ценные 
бумаги 3 230,9 5,2% 3 500,8 5,4%

Уставный капитал 1 453,6 2,4% 1 490,6 2,3%

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

Нераспределенная чистая при-
быль (непокрытый убыток) текуще-
го года

2 565,1 4,2% 1 386,3 2,1%

Прочие пассивы 3 927,4 6,4% 11 205,1 17,3%

Итого пассивы 61 557,0 100,0% 64 848,6 100,0%



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7-8. 202546
|  АРРФР РК

VI. CОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РК

Таблица 12. Достаточность собственного капитала банковского сектора РК

Наименование
01.07.2025

млрд. тг %

Капитал первого уровня, в том числе: 9 175,8 93,2%

      Основной капитал 9 171,2 93,2%

      Добавочный капитал 4,6 0,0%

Капитал второго уровня 667,3 6,8%

Корректировка собственного капитала3

Всего расчетный собственный капитал 9 843,1 100,0%

Коэффициент достаточности собственного капитала k1 19,5%

Коэффициент достаточности собственного капитала k1-2 19,5%

Коэффициент достаточности собственного капитала k2 21,0%

VII. ЛИКВИДНОСТЬ БАНКОВ ВТОРОГО УРОВНЯ РК

Таблица 13. Динамика ликвидности банковского сектора РК

Наименование 01.01.2025 01.07.2025

Коэффициент текущей ликвидности k4 (min значение 0,3) 1,616 1,637

Коэффициент срочной ликвидности k4-1 (min значение 1) 3,582 3,032

Коэффициент срочной ликвидности k4-2 (min значение 0,9) 2,521 2,136

Коэффициент срочной ликвидности k4-3 (min значение 0,8) 1,735 1,681

Высоколиквидные активы (среднемесячное значение) 18 210,5 18 919,6

Отношение высоколиквидных активов к совокупным активам (%) 30% 29%
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VIII. ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 14. Доходность банковского сектора РК
млрд. тенге

Доходы и расходы банковского сектора РК 01.01.2025 01.07.2025

Доходы, связанные с получением вознаграждения 7 421,6 4 355,0

Расходы, связанные с выплатой вознаграждения 3 970,6 2 322,3

Чистый доход, связанный с получением вознаграждения 3 451,1 2 032,7

Доходы, не связанные с получением вознаграждения 63 981,5 42 859,9

Расходы, не связанные с выплатой вознаграждения 64 427,4 43 268,0

Чистый доход (убыток), не связанный с получением вознаграждения -445,9 -408,1

Чистый доход (убыток) до уплаты подоходного налога 3 005,2 1 624,6

Расходы по выплате подоходного налога 451,9 245,7

Чистый доход (убыток) после уплаты подоходного налога 2 553,3 1 378,9

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

Показатели доходности банковского сектора РК*

Отношение чистого дохода к совокупным активам (ROA) 4,6% 4,6%

Отношение чистого дохода к собственному капиталу по балансу (ROE) 32,9% 32,0%

Отношение доходов, связанных с получением вознаграждения (интереса) 
к совокупным активам 13,4% 23,6%

Отношение доходов, связанных с получением вознаграждения (интереса) 
по кредитам к совокупному ссудному портфелю 16,5% 17,0%

Отношение расходов, связанных с выплатой вознаграждения (интереса) 
к совокупным обязательствам 8,3% 8,5%

Чистая процентная маржа 6,7% 6,96%

Чистый процентный спрэд 4,9% 5,03%

* В расчете показателей включаются среднегодовые значения за последние 12 месяцев
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IX. КОНЦЕНТРАЦИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН

Таблица 15. Концентрация банковского сектора РК

Наименование  показателя / дата 01.01.2025 01.07.2025

Доля 5 крупнейших банков в совокупных активах банковского сектора 
РК %

67,50% 68,6%

Доля 5 крупнейших банков в совокупном ссудном портфеле банковско-
го сектора РК %

75,90% 76,3%

Доля 5 крупнейших банков в совокупных вкладах клиентов банковского 
сектора РК %

71,20% 72,6%

X. РОЛЬ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА В ЭКОНОМИКЕ КАЗАХСТАНА

Таблица 16. Роль банковского сектора в экономике РК

Наименование показателя / дата 01.01.2025 01.06.2025

ВВП млрд. тенге 136 693,3* 138 651,0

Отношение активов к ВВП, % 47,8% 46,8%

Отношение ссудного портфеля к ВВП, % 27,8% 28,2%

Отношение вкладов клиентов к ВВП, % 33,0% 31,8%

*по данным Бюро национальной статистики Агентства по стратегическому планированию и реформам Республики Казахстан 4

4https://stat.gov.kz/ru/industries/economy/national-accounts/publications/279585/?sphrase_id=735238
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ПРЕСС–РЕЛИЗ

11.07. 2025 года. г. Астана

Комитет по денежно-кредит-
ной политике Национального 
Банка Республики Казахстан 
принял решение установить ба-
зовую ставку на уровне 16,5% 
годовых с коридором +/- 1 п.п.

Годовая инфляция в июне 
составила 11,8%. Рост цен от-
мечается по всем компонентам. 
Основной вклад по-прежнему 
вносит сектор услуг (16,1%) как 
за счет удорожания регулиру-
емых услуг на фоне реализа-
ции тарифных реформ, так и 
рыночных. Продовольственная 
инфляция (10,6%) также вно-
сит значимый вклад из-за роста 
стоимости импортных товаров и 
ключевых видов сельскохозяй-
ственной продукции.

Месячная динамика инфля-
ции замедлилась до 0,8%. По-
казатели устойчивой части ин-
фляции немного повысились: 
базовая инфляция составила 
0,9%, сезонно очищенная ин-
фляция - 1,0%. Это указывает 
на сохраняющееся инфляци-
онное давление на фоне про-
должения тарифных реформ, 
фискального стимулирования и 
устойчивого потребительского 
спроса, поддерживаемого в том 
числе высокими темпами роста 
розничного кредитования.

Инфляционные ожидания 
населения на предстоящие 12 
месяцев снизились, но остают-
ся повышенными и волатиль-
ными. Сохраняется неопреде-
ленность в опросах. Ожидания 
профессиональных участников 
рынка по инфляции на текущий 
год скорректировались с 10,7% 
до 11%.

Внешнее инфляционное 
давление несколько ослаб-
ло из-за замедления инфляции 

в ключевом торговом-партнере 
- России. Мировые цены на про-
довольствие остаются высоки-
ми (за исключением зерновых).
В развитых экономиках инфля-
ция снижается с начала года,
однако регуляторы отмечают
растущую неопределенность.
Ввиду этого, политика ведущих
центральных банков остается
осторожной и сдержанной. ЕЦБ
продолжил снижение ставок
для поддержания экономиче-
ской активности, при этом, под-
черкнув возросшие риски цено-
вого давления. ФРС тем време-
нем сохраняет паузу в снижении
ставок в условиях неопределен-
ности, связанной с изменениями
в торговой и фискальной по-
литиках. На фоне замедления
инфляции Банк России в июне
снизил ключевую ставку до 20%
и отметил, что будет поддержи-
вать жесткость денежно-кредит-
ных условий, необходимую для
возвращения инфляции к цели в
2026 году.

Вместе с тем во внешнем 
секторе сохраняется повышен-
ная волатильность на финансо-
вых и сырьевых рынках на фоне 
торговых разногласий и геопо-
литической напряженности, в 
том числе на Ближнем Востоке. 
В этих условиях цены на нефть 
складываются ближе к уровню 
оптимистичного сценария.

Рост экономики за январь-
май 2025 года составил 6% г/г. 
Высокие темпы роста наблю-
даются в транспорте (23,1%), 
строительстве (15,4%), торгов-
ле (7,8%), также растет деловая 
активность в горнодобывающей 
(7,8%) и обрабатывающей (6%) 
промышленности.

Внутренний спрос на това-

ры и услуги остается высоким, 
чему способствуют высокие 
темпы потребительского кре-
дитования (32,4% г/г в мае). 
Сохраняется ряд факторов, 
поддерживающих спрос, вклю-
чая популярность рассрочек, 
активные маркетинговые акции, 
простоту получения кредитов и 
устойчиво высокие инфляцион-
ные ожидания. Инвестиционная 
активность продолжает уско-
ряться (18,2% за январь-май) 
как за счет частных инвестиций, 
так и бюджетных средств.

Проинфляционные риски 
формируются преимуще-
ственно внутренними фак-
торами и обусловлены устой-
чивым внутренним спросом на 
фоне фискальных стимулов, 
активного потребительского 
кредитования и повышенных 
инфляционных ожиданий, а 
также связаны с реализацией 
тарифных и налоговых реформ 
и их вторичными эффектами. 
Внешние риски сохраняются на 
фоне роста неопределенности 
в мировой торговле и геополи-
тической напряженности, что 
сопряжено с ростом волатиль-
ности на финансовых, товарных 
и сырьевых рынках.

Вместе с тем во внутренней 
среде дезинфляционное воз-
действие базовой ставки будет 
усиливаться за счет реализу-
емых мер зеркалирования зо-
лотовалютных операций, пере-
смотра минимальных резерв-
ных требований (МРТ) и вве-
дения макропруденциальных 
ограничений, направленных на 
охлаждение потребительского 
кредитования. Дополнительное 
сдерживающее влияние окажет 
анонсированная Правитель-

О сохранении базовой 
ставки на уровне 16,5% 
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ством корректировка темпов и 
сроков повышения тарифов на 
коммунальные услуги, что по-
зволит сгладить рост цен плат-
ных услуг.

Особую роль в снижении ин-
фляционного давления сыграет 
усиление координации с Прави-
тельством, прежде всего через 
реализацию фискальной кон-
солидации и совместных мер, 
направленных на укрепление 
макроэкономического баланса.

В текущих условиях умерен-
но жесткая денежно-кредит-
ная политика  в совокупности 
с дополнительными мерами 
Национального Банка будут 

оказывать сдерживающее вли-
яние на инфляцию. Ожидается 
постепенное усиление эффек-
тов от принимаемых микро- и 
макропруденциальных мер по 
охлаждению рынка розничного 
кредитования.

Сложившийся баланс фак-
торов инфляции, динамика ее 
текущих темпов, проинфляци-
онные тенденции и сохраня-
ющаяся неопределенность во 
внешней среде обуславливают 
высокую вероятность сохране-
ния базовой ставки на текущем 
уровне до конца 2025 года. Вме-
сте с тем Комитет по денежно-
кредитной политике не исклю-

чает возможности повышения 
базовой ставки при необходи-
мости.

Следующее решение по ба-
зовой ставке будет основано 
на результатах прогнозного ра-
унда, в рамках которого будут 
обновлены прогнозы макроэко-
номических показателей.

Очередное плановое ре-
шение Комитета по денежно-
кредитной политике Нацио-
нального Банка Республики 
Казахстан по базовой ставке 
будет объявлено 29 августа 
2025 года в 12:00 по времени 
Астаны.

Более подробную информацию представители СМИ могут полу-
чить по телефону: +7 (7172) 775 210 

e-mail: press@nationalbank.kz; www.nationalbank.kz 

Об уточнении цели 
по инфляции

Национальный Банк Казах-
стана информирует об уточнении 
среднесрочной цели по инфля-
ции. Соответствующие измене-
ния вносятся в Стратегию денеж-
но-кредитной политики Респу-
блики Казахстан до 2030 года.

Сменился формат цели по 
инфляции – с интервальных зна-
чений на точечные. Предыдущие 
интервальные значения были 
в диапазоне 4-5% на 2023-2024 
годы и 3-4% с 2025 года. Целе-
вым ориентиром по инфляции на 
среднесрочную перспективу бу-
дет поддержание годовой инфля-
ции вблизи 5%.

Последовательность и одно-
значность в формулировании 
цели будут способствовать за-
креплению инфляции и ожиданий 
вблизи 5%.

Целесообразность уточнения 
цели по инфляции подтвержда-
ется международным опытом и 
исследованиями, проведенными 
Национальным Банком с участи-
ем как собственных, так и внеш-
них экспертов, включая междуна-
родных.

Обновленная цель по инфля-
ции соответствуют диапазону, 
который был получен по резуль-
татам исследований по опти-
мальности таргета в Казахстане, 
опубликованных в специальном 
выпуске экономического обозре-
ния.

Правлением Национального Банка Республики Казахстан (да-
лее – Национальный Банк) 25 августа 2025 года принято постанов-
ление «Об установлении макропруденциальных нормативов 
и лимитов, их нормативных значений и методики расче-
тов», разработанное во исполнение Закона по вопросам разви-
тия финансового рынка и защиты прав потребителей финансовых 
услуг (далее – Закон). Постановление вводится в действие с 31 
августа 2025 года.

Законом в компетенцию Национального Банка переданы пол-
номочия по формированию методики расчета и установлению зна-
чений макропруденциальных нормативов и лимитов для банков и 
филиалов банков-нерезидентов Республики Казахстан.

Документ устанавливает следующие макропруденциальные 
нормативы и лимиты, их нормативные значения и методику 
расчетов:

• контрциклический буфер капитала (КБК), секторальный КБК 
– дополнительные буферы капитала, которые необходимо фор-
мировать во время экономического роста, чтобы в случае кризис-
ных явлений использовать их для поддержания кредитования без 
ущерба для стабильности;

• коэффициент долговой нагрузки заемщика, коэффициент 
долга к доходу заемщика – показатели, ограничивающие долго-
вую нагрузку населения.

Национальный Банк также вправе устанавливать дополнитель-
ные макропруденциальные нормативы и лимиты, применяемые в 
международной банковской практике.

Ранее, в марте 2025 года, Совет по финансовой стабильности 
Республики Казахстан принял решение о введении секторального 
КБК в размере 2% от риск-взвешенных активов в сегменте креди-
тования населения. Банки начнут поддерживать его на требуемом 
уровне с 1 апреля 2026 года.

О принятии макропруденциальных норма-
тивов и лимитов в сфере регулирования 

банковского сектора
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Доклад о денежно-кредитной 
политике  Национального Банка 
Республики Казахстан

РЕШЕНИЕ ПО БАЗОВОЙ СТАВКЕ ОТ 5 ИЮНЯ 2025 ГОДА

Комитет по денежно-кредитной политике Национального Банка Республики Казахстан 
принял решение* установить базовую ставку на уровне 16,5% годовых с коридором +/- 1 
п.п. Решение принято с учетом анализа фактических данных, обновленных прогнозов и 
оценки баланса рисков инфляции.

Годовая инфляция по итогам мая достигла 11,3%. Ключевым драйвером роста цен в 
последние месяцы остается сервисная инфляция. Ускорение темпов роста цен также на-
блюдается по продовольственным товарам. Показатели базовой и сезонно очищенной 
инфляции составили 10,1% и 11,4%, соответственно, в пересчете на год. Все это свиде-
тельствует о сохранении давления на цены на фоне вновь возросшего потребительского 
спроса, роста издержек производства, а также продолжающегося фискального стимули-
рования. Инфляционные ожидания населения в мае выросли до 14,1%, что указывает на 
сохраняющуюся волатильность и неопределенность в отношении будущей инфляции.

Давление на цены со стороны внешнего сектора усиливается. Это связано с сохраня-
ющейся высокой инфляцией в России, продолжающимся ростом мировых цен на продо-
вольствие на фоне высокого спроса и валютных колебаний, а также с высокой неопреде-
ленностью, вызванной эскалацией торговых конфликтов и волатильностью цен на сырье-
вые товары.

В рамках базового сценария цена на нефть марки Brent пересмотрена в сторону сниже-
ния до 60 долл. США за баррель в среднем до конца прогнозного периода.

Прогноз инфляции на 2025 и 2026 годы пересмотрен. В 2025 году она ожидается в 
пределах 10,5-12,5%, в 2026 году – 9,5-11,5%. По итогам 2027 года инфляция снизится до 
5,5-7,5% как результат сдерживающей денежно-кредитной политики и постепенного сво-
рачивания мер бюджетной поддержки в рамках предстоящей налогово-бюджетной консо-
лидации.

Прогноз роста экономики Казахстана на 2025 год был повышен до 5-6%. Прогноз на 
2026 год составляет 4-5%, на 2027 год – 3,5-4,5%.

Складывающаяся высокая инфляция требует поддержания умеренно жестких денеж-
но- кредитных условий в течение более длительного времени, чем предполагалось ранее. 
Баланс рисков сместился в проинфляционную сторону, что обуславливает высокую веро-
ятность сохранения базовой ставки на текущем уровне до конца 2025 года. Поддержание 
текущих условий направлено на стабилизацию инфляционных ожиданий, предотвраще-
ние закрепления тренда на ускорение роста цен и возвращение инфляции к устойчивой 
траектории снижения в направлении среднесрочной цели в 5%. Национальный Банк не 
исключает возможности повышения базовой ставки при необходимости.

* – Оценка траектории базовой ставки членами Комитета по денежно-кредитной политике будет пу-
бликоваться в Резюме обсуждения решения по базовой ставке, начиная с текущего решения, в рамках 
повышения транспарентности денежно-кредитной политики Национального Банка.
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I. ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ
ЭКОНОМИКИ

1.1. Ключевые внешние 
предпосылки прогноза макро-
экономических показателей

1.1.1. Товарные рынки
Тарифные войны повысили 

нестабильность на рынке нефти 
и снизили ожидания по будуще-
му спросу. Цены на нефть упали 
и приблизились к значениям, 
предусмотренным в пессими-

даниями увеличения поставок 
нефти из Ирана. В будущем 
давление на мировой спрос на 
нефть может оказать усиление 
торговых конфликтов и замед-
ление экономической активно-
сти в крупных странах. Также 
давление на цены могут оказать 
рост популярности электромо-
билей и нестабильность в миро-
вой экономике. В то же время 
предложение нефти будет расти 
– как со стороны стран ОПЕК+,

на 1,2% по сравнению с мар-
том. Подорожали все ключевые 
культуры – пшеница, кукуруза, 
фуражное зерно и рис. Рост 
цен был связан с сокращением 
экспорта пшеницы из России, 
колебаниями валютных курсов, 
улучшением спроса в Мексике и 
сохраняющимся устойчивым ми-
ровым спросом. В новые про-
гнозы заложен плавный рост 
цен (график 2). На динамику 
будут влиять противоположные 

График 1. Базовый сценарий по цене на нефть
марки Brent снижен с 70 долл. США за баррель 

до 60 долл. США за баррель.

График 2. Ожидается умеренный рост цен 
на

зерновые на всем прогнозном периоде.

стичном сценарии предыдуще-
го прогноза. В среднесрочной 
перспективе ожидается, что 
цены на нефть будут находить-
ся на уровне около 60 долларов 
США за баррель.

В апреле 2025 года мировые 
цены на нефть Brent снизились 
до 68,1 доллара США за бар-
рель по сравнению с 72,7 дол-
лара США в марте. В отдель-
ные дни цена опускалась до 
59 долларов США за баррель. 
Такая динамика приблизилась 
к траектории пессимистичного 
сценария. Снижение цен было 
связано с ростом торговой на-
пряженности после введения 
новых пошлин со стороны США, 
решением ОПЕК+ быстрее на-
ращивать добычу, а также ожи-

так и со стороны США, Канады, 
Бразилии и Гайаны. Учитывая 
слабый спрос, возможное пре-
вышение предложения и обо-
стрение экономических рисков, 
в базовом прогнозе предпола-
гается, что цена на нефть Brent 
снизится до 60 долларов США 
за баррель к середине 2025 года 
и сохранится в среднем на этом 
уровне до конца прогнозного пе-
риода (график 1).

Мировые цены на зерновые 
оказались немного ниже, чем 
предполагалось в предыдущем 
прогнозе. В текущем прогнозе 
сохраняется ожидание их мед-
ленного и постепенного роста.

После двух месяцев сниже-
ния, в апреле 2025 года миро-
вые цены на зерновые выросли 

факторы: рост мировых запасов 
и снижение цен на нефть будут 
сдерживать цены, тогда как ос-
лабление доллара США может 
оказывать поддерживающее 
влияние. В целом спрос на зер-
новые, по прогнозам, останется 
стабильным.

1.1.2. Глобальное экономи-
ческое развитие и страны-тор-
говые партнеры

Торговые разногласия меж-
ду странами в мире привели к 
снижению деловой активности 
в промышленности и услугах. 
При этом темпы экономиче-
ского роста в странах-торговых 
партнерах РК сложились выше 
прогнозных оценок.

Усиление торговых споров 
замедлило деловую активность 
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в мире. Во многих странах сни-
зились объемы новых и экс-
портных заказов в промышлен-
ности. Сфера услуг продолжила 
расти, но самый медленный 
темп за последние полтора года 
указывает на ослабление по-
зитивной динамики. Рыночная 
неопределенность и ухудшение 
экономических условий также 
привели к снижению деловой 
уверенности до многолетнего 
минимума. При этом в странах 
– торговых партнерах ситуация
оказалась немного лучше ожи-
даний. В Китае рост экономики
ускорился благодаря активной
внешней торговле, инвестици-
ям и стимулирующим мерам. В
странах ЕС экономику поддер-
живали потребительские расхо-
ды, как частные, так и государ-
ственные, несмотря на слабый
экспорт. В России экономика на-
чала замедляться из-за жесткой
денежно-кредитной политики,
нехватки рабочей силы и огра-
ничений в производстве.

Из-за торговых разногласий 
рост мировой экономики будет 
слабее. В Китае замедление бу-

дет связано с ослаблением вну-
треннего спроса и действием 
торговых пошлин. В странах ЕС 
ожидается снижение экспорта и 
инвестиций. В России рост за-
медлится на фоне низких цен на 
нефть, жесткой денежно-кредит-
ной политики и ограничений в 
производстве.

По оценке МВФ, в условиях 
ухудшения мировой торговли и 
высокой неопределенности тем-
пы роста глобальной экономи-
ки будут замедляться. Прогноз 
на 2025 год понижен с 3,3% до 
2,8%, на 2026 год – с 3,3% до 3% 
в годовом выражении1. Прогно-
зы по странам – основным тор-
говым партнерам Казахстана в 
целом остались без изменений. 
В Китае рост экономики будет 
замедляться под давлением 
торговых пошлин, несмотря на 
активную бюджетную поддерж-
ку и высокий рост в 2024 году2. В 
ЕС сохранится слабый рост из-
за неопределенности, торговых 
барьеров и слабой промышлен-
ной активности. Однако к 2027 
году ожидается постепенное 
восстановление благодаря ро-

1,4% к 2027 году на фоне низких 
цен на нефть, жесткой денежно-
кредитной политики и ограниче-
ний на рынке труда (график 3).

Во многих странах инфляция 
все еще превышает целевые 
уровни. В ЕС и Китае инфля-
ционное давление, как ожида-
ется, останется умеренным. 
В России, благодаря жесткой 
денежно-кредитной политике и 
стабилизации спроса, инфля-
ция может вернуться к целевому 
уровню к 2026 году.

С момента предыдущего 
прогноза инфляция в большин-
стве стран осталась на прежнем 
уровне. В Китае третий месяц 
подряд наблюдается годовая 
дефляция на фоне слабого по-
требительского спроса. В ЕС 
инфляция остается стабильной, 
но рост цен на услуги и про-
дукты питания высокий. В Рос-
сии инфляция соответствовала 
ожиданиям, при этом из-за вы-
сокого спроса сохраняется це-
новое давление.

Прогнозы по инфляции в 
странах – торговых партнерах 
в целом не изменились. В Китае 

График 3. Агрегированный внешний 
ВВП* – На прогнозном горизонте внешний 

спрос на экспортируемую продукцию 
будет складываться несколько ниже, чем в 

предыдущие 2023-2024 годы.

График 4.   Агрегированная внешняя
инфляция** – Высокая инфляции в России 
продолжит вносить основной вклад в рост 

внешнего инфляционного давления на 
потребительские цены в Казахстане.

1 МВФ «Перспективы развития миро-
вой экономики», Апрель 2025
2 Consensus Ecs.

сту потребления, смягчению фи-
скальной политики в Германии 
и улучшению внешнего спроса. 
В России рост замедлится до 

ожидается еще более медлен-
ный рост цен, чем прогнозирова-
лось в предыдущем прогнозном 
раунде.
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В ЕС ожидается сохранение 
низкой инфляции в течение все-
го прогнозного периода. В Рос-
сии, как и ранее, прогнозируется 
снижение инфляции до 7,5% к 
концу года и достижение целево-
го уровня в 2026 году (график 4).

Торговые разногласия и ри-
ски слабого экономического 
роста поддерживают ожидания 
дальнейшего смягчения полити-
ки.

В апреле-мае 2025 года ряд 
центральных банков как разви-
тых, так и развивающихся стран 
продолжили снижать ставки. 
В то же время ФРС США со-
храняет сдержанную риторику 
из-за рисков, связанных с тор-
говой политикой. На фоне те-
кущего замедления инфляции, 
ослабления давления на рынке 
труда и ухудшения прогнозов 
экономического роста ожидает-
ся, что ФРС начнет цикл сниже-
ния ставки летом текущего года. 
ЕЦБ, как и ожидалось, продол-
жил снижать ставку. Однако из-
за роста инфляционных рисков, 
связанных с пошлинами США, 
дальнейшее снижение, вероят-
но, будет проходить более осто-
рожно. Банк России на заседа-
нии 25 апреля 2025 года сохра-
нил ключевую ставку на уровне 
21%, но смягчил риторику. С 
учетом обновленных прогнозов 
не исключается ее снижение во 
втором полугодии.

1.1. Перспективы разви-
тия экономической ситуации 
по базовому сценарию

Учитывая текущую высокую 
экономическую активность, ожи-
дания по росту ВВП на 2025 год 
были повышены до 5-6%.

По итогам первого квартала 
2025 года рост ВВП Казахста-
на превысил ожидания НБРК и 
составил 5,6%. Основным фак-
тором ускорения стало более 
раннее, чем предполагалось, 
увеличение добычи нефти на 
месторождении Тенгиз, а также 
более высокие объемы произ-
водства в несырьевых секторах 
экономики и расширение вну-
треннего спроса. Ввиду снижения 

мировых цен на нефть в рамках 
базового сценария цена на нефть 
была пересмотрена в сторону 
снижения до 60 долларов США 
за баррель до конца 2025 года 
и сохранением на этом уров-
не в течение 2026-2027 годов  
(график 5, таблица 1).

особенно после запуска мас-
штабных инвестиционных про-
ектов, будет способствовать 
росту импорта. Одновременно 
с этим, экспорт будет расти вы-
сокими темпами в условиях уве-
личения добычи нефти в связи 
с расширением мощностей не-

График 5. Ожидается ускорение темпов роста ВВП в теку-
щем году с последующим возвращением к потенциальным 

значениям в среднесрочной перспективе (г/г, %).

Источник: факт – БНС АСПР РК, прогноз – НБРК

В 2025 году основными ис-
точниками экономического ро-
ста будут служить внутренний 
потребительский спрос, нефтя-
ной экспорт, а также инвестици-
онная активность в несырьевых 
отраслях.

Со стороны совокупного 
спроса ключевым драйвером 
экономического роста остается 
внутреннее потребление. Рост 
потребления домашних хо-
зяйств будет обеспечиваться 
увеличением трансфертов из 
бюджета, расширением объ-
емов потребительского креди-
тования и ростом заработных 
плат. При этом усиление потре-
бительского спроса продолжает 
оказывать проинфляционное 
давление в экономике.

Валовое накопление про-
должит увеличиваться за счет 
реализации инвестиционных 
проектов в обрабатывающей 
промышленности, транспорте, 
образовании.

Рост внутреннего спроса, 

фтяного месторождения Тенгиз. 
Динамика ненефтяного экспор-
та прогнозируется слабополо-
жительной на фоне умеренных 
ожиданий относительно роста 
внешнего спроса.

В результате, обновленный 
прогноз роста экономики на 
2025 год составляет 5-6%.

В 2026 году прогнозы по ро-
сту экономики пересмотрены 
в сторону снижения. Соглас-
но обновленным прогнозам, 
рост ВВП в 2026 году соста-
вит 4-5%. Пересмотр прогнозов 
произошел по нескольким при-
чинам. Во-первых, это статисти-
ческий эффект высокой базы 
ввиду пересмотра роста ВВП в 
2025 году, во-вторых, более низ-
кая сценарная цена на нефть, 
в-третьих, снижение прогнозов 
по внешнему ВВП ввиду ожида-
емой слабой динамики деловой 
активности в странах торговых-
партнерах. Неизменными оста-
ются предпосылки по фискаль-
ной консолидации, в результате 
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которой ожидается более уме-
ренная динамика внутреннего 
спроса. Основным драйвером 
роста в 2026 году будет высту-
пать нефтяной экспорт, ввиду 
ожидаемого роста производ-
ства нефти. К 2027 году по мере 
стабилизации производства 
нефти и продолжающейся фи-
скальной консолидации ВВП бу-
дет расти около потенциальных 
значений. Таким образом, рост 
ВВП в 2027 году прогнозиру-
ется на уровне 3,5-4,5%. Вме-
сте с тем, фактический рост мо-
жет сложиться несколько выше 
с учетом успешной реализации 
планируемых Правительством 
структурных реформ, в том чис-
ле по увеличению инвестиций в 
основной капитал, привлечению 
прямых иностранных инвести-
ций и либерализации экономи-
ки.

На фоне ожидаемого увели-
чения экономической активно-
сти в 2025 году, разрыв выпу-
ска, определяемый как процент-
ное отклонение фактического 
ВВП от своего потенциального 
уровня, пересмотрен в сторону 
увеличения. Ожидаемое расши-
рение разрыва выпуска будет 
сопровождаться более сильным 
разрывом внутреннего спроса, 
что создаст дополнительное 
инфляционное давление на 
внутренние цены в 2025 году. В 
середине 2026 года по мере со-
кращения фискального стиму-
лирования разрыв выпуска ста-
билизируется около нуля, и рост 
экономики в дальнейшем будет 
находиться на уровне своего по-
тенциального значения.

Прогноз инфляции на 2025-
2026 годы был незначительно 
пересмотрен в сторону повыше-
ния. Инфляция в 2025 году сло-
жится в диапазоне 10,5-12,5%. 
В 2026 году в связи с планиру-
емым повышением ставки НДС 
с 12% до 16% годовая инфля-
ция сложится в диапазоне 9,5-
11,5%.

Пересмотр прогноза связан 
с высокой фактической инфля-
цией, обусловленной значитель-

ным ростом цен на отдельные 
товары и услуги, а также ввиду 
более сильного давления со 
стороны внутреннего спроса, 
превышающего предложение 
в экономике. Дополнительное 
проинфляционное давление 
оказало укрепление российско-
го рубля по отношению к тенге. 
Также следует отметить, что ди-
намика цен на нефть развива-
лась в рамках пессимистичного 
сценария, рассматриваемого в 
рамках предыдущего прогноз-
ного раунда. По мере исчерпа-
ния данных шоков и вследствие 
проведения умеренно жесткой 
денежно-кредитной политики 
инфляция в 2027 году замед-
лится до 5,5-7,5%, при этом се-
зонно-очищенная квартальная 
базовая инфляция будет фор-
мироваться вблизи среднесроч-
ной цели НБРК 5% к концу 2027 
года (график 6, таблица 1).

роста производственных издер-
жек.

В сегменте непродоволь-
ственных товаров инфляцион-
ное давление будет поддержи-
ваться устойчивым потреби-
тельским спросом, ростом по-
требительского кредитования 
и фискальными  (ГСМ) может 
привести к увеличению про-
изводственных затрат, что по-
влияет на стоимость товаров и 
услуг как напрямую, так и кос-
венно через транспортные и 
логистические расходы. В сер-
висной инфляции сохраняется 
существенное ценовое давле-
ние на фоне роста тарифов на 
жилищно-коммунальные услуги 
в рамках программы «Тариф в 
обмен на инвестиции». При со-
хранении текущих темпов по-
вышения тарифов регулируе-
мые услуги останутся одним из 
значимых факторов инфляции. 

График 6. Более высокая, чем ожидалось, фактическая ин-
фляция вкупе с ускорением экономической активности и 

расширением совокупного спроса обусловили пересмотр про-
гнозов по инфляции в сторону повышения на 2025-2026 годы. 

(г/г, %)

Источник: факт – БНС АСПР РК, прогноз – НБРК

В течение 2025 года недавнее 
усиление внешней неопределен-
ности, включая возможное сни-
жение мировых цен на нефть и 
рост торговых разногласий, мо-
жет оказывать дополнительное 
давление на цены. Цены на про-
дукты питания будут оставаться 
под давлением на фоне высоких 
мировых цен на продукты пита-
ния, сокращения предложения и 

Также следует отметить вли-
яние роста цен на рыночные 
услуги, что связано с ростом из-
держек и стабильным потреби-
тельским спросом.

В начале 2026 года будет 
наблюдаться некоторое уско-
рение инфляции в условиях по-
вышения ставки НДС до 16%. 
Также в прогнозы заложены 
рост тарифов на регулируемые 
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ЖКУ и увеличение цен на ГСМ. 
Дополнительно, ожидаемое по-
вышение НДС может привести к 
опережающему росту потребле-
ния и цен, что усилит инфляци-
онные ожидания и окажет про-
инфляционное влияние на все 
компоненты инфляции.

При этом в дальнейшем 
стабилизация инфляционных 
ожиданий вследствие умерен-
но- жесткой денежно-кредитной 
политики НБРК, возвращение 
экономики к потенциальному 
уровню, постепенное приближе-
ние инфляции в странах – тор-
говых партнерах Казахстана к 
своим целевым значениям бу-
дут способствовать снижению 
инфляции к таргету 5% в сред-
несрочной перспективе.

В то же время если не учи-
тывать влияние временных 
факторов в виде проводимых 
реформ, направленных на по-
вышение тарифов на ЖКУ и 
дерегулирование рынка ГСМ, 
сезонно- очищенная кварталь-
ная базовая инфляция будет 
формироваться вблизи средне-
срочной цели НБРК 5% к концу 
2027 года.

Таблица 1 (б). Прогнозы по оптимистичному сценарию

2025 2026 2027
ВВП, г/г, % 5,5-6,5

(4,6-5,6)
4-5
(4,2-5,2)

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

ИПЦ, дек. к дек.
предыдущего года, %

10-12
(9,5-11,5)

8,5-10,5
(8-10)

5-7
(5-7)

Нефть Brent, долл. США за 
баррель, в среднем за год

77
(90)

80
(90)

80
(90)

Источник: прогнозы НБРК

Таблица 1. Прогнозы по базовому сценарию

2025 2026 2027
ВВП, г/г, % 5-6

(4,2-5,2)
4-5
(4,2-5,2)

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

ИПЦ, дек. к дек.
предыдущего года, %

10,5-12,5
(10-12)

9,5-11,5
(9-11)

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

Нефть Brent, долл. США за 
баррель, в среднем за год

65
(73)

60
(70)

60
(70)

Таблица 1 (а). Прогнозы по пессимистичному сценарию

2025 2026 2027
ВВП, г/г, % 4,5-5,5

(3,6-4,6)
3,8-4,8
(4-5)

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

ИПЦ, дек. к дек.
предыдущего года, %

11,3-13,3
(10,8-
12,8)

10,2-12,2
(9,7-11,7)

6-8
(6-8)

Нефть Brent, долл. США за 
баррель, в среднем за год

53
(50)

40
(50)

40
(50)

1.2. Риски в среднесрочной перспективе
Риски отклонения инфляции от прогнозной траектории остаются 

высокими, что требует поддержания умеренно жестких денежно-
кредитных условий (график 7).

График 7. Баланс рисков смещен в проинфляционную сто-
рону.

Источник: прогнозы НБРК

Внутренние риски ускорения 
инфляции остаются высокими. 
Сохраняются риски незаякоре-
ния инфляционных ожиданий 
ввиду продолжающихся ре-
форм на регулируемые услуги 
ЖКУ, ожидаемого роста НДС и 
дерегулирования цен на рын-
ке ГСМ. Также инфляционные 
ожидания могут повыситься в 
ответ на краткосрочные шоки 
на рынках отдельных товаров и 
услуг. В этой связи риски пред-
ложения ввиду перечисленных 
реформ в сфере ЖКУ и ГСМ 
остались высокими. Являются 
повышенными и риски проин-
фляционного давления со сто-
роны внутреннего спроса вви-
ду невозможности фискальной 
консолидации в целях ускоре-
ния роста экономики, что при-
ведет к сохранению ситуации, 
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когда спрос в экономике превы-
шает ее предложение.

Среди внешних факторов 
одновременно усилились риски 
снижения цен на нефть, ускоре-
ния внешней инфляции и отто-
ка капитала из развивающихся 
рынков. Так, сохраняющаяся во-
латильность на мировом нефтя-
ном рынке на фоне геополити-
ческой напряженности и неопре-
деленности в спросе со стороны 
крупнейших экономик повышает 
вероятность снижения мировых 
цен на нефть. Это, в свою оче-
редь, может негативно сказаться 
на экспортных поступлениях и 
макроэкономической стабильно-
сти стран с сырьевой ориентаци-
ей, включая Казахстан.

Кроме того, продолжающее-
ся обострение глобальной тор-
говой напряженности — в том 
числе торговые и технологиче-
ские конфликты между США и 
Китаем, а также возможные но-
вые санкционные меры — уси-
ливают риск ускорения внешней 
инфляции.

производственных мощностей 
на ТШО. Сохраняется неопре-
деленность и в динамике ВВП 
вследствие параметров буду-
щей налогово-бюджетной поли-
тики, которые могут создать ри-
ски и для прогнозной динамики 
инфляции.

1.3. Прогноз текущего счета 
платежного баланса

При реализации базового 
сценария, дефицит текущего 
счета платежного баланса в 
2025- 2027 годах расширится 
от уровней 2024 года. Такая 
динамика будет формировать-
ся ввиду сокращения экспорта 
товаров на фоне сценарного 
снижения цен на нефть до 60 
долларов США за баррель и 
высокого спроса на импортную 
продукцию.

Прогноз текущего счета 
в сравнении с предыдущими 
оценками был пересмотрен в 
сторону ухудшения (таблица 2) 
в связи с более низкими ожида-
ниями по экспорту товаров.

ле зерновые и продукты их 
переработки. В итоге, экспорт 
товаров сократится с 28,3% к 
ВВП (80,1 млрд. долл. США) в  
2024 году до 25,8% к ВВП (76,9 
млрд. долл. США) в 2027 году 
(график 8).

Импорт товаров будет скла-
дываться выше уровня 2024 
года, демонстрируя умеренный 
рост. Высокие уровни импорта 
будут обусловлены ограничен-
ностью объемов и ассортимен-
та внутреннего производства 
для удовлетворения растущих 
потребностей домохозяйств и 
корпоративного сектора, а так-
же глубокой интеграцией им-
портных компонентов в произ-
водственные процессы внутри 
страны. Кроме того, реализация 
государственных программ и 
проектов индустриально-инфра-
структурного развития также 
обусловит высокие объемы за-
купок зарубежной продукции. 
В результате, импорт товаров 
сохранится на высоком уровне 
в размере 21,5% к ВВП (63,9 

Таблица 2. Прогноз текущего счета платежного баланса

2020 2021 2022 2023 2024 2025 (п) 2026 (п) 2027 (п)
Текущий счет в % к ВВП -6,5% -1,4% 2,8% -3,6% -1,3% -3,8%

(-2,8%)
-4,0%
(-3,2%)

-3,8%
(-2,8%)

Справочно: -11,1 -2,7 6,4 -9,4 -3,7 -10,9 -11,8 -11,3
текущий счет в млрд. (-8,4) (-9,9) (-8,9)
долл. США

*в скобках указан предыдущий прогноз в рамках прогнозного раунда «Февраль 2025 года»

Одновременно наблюдается 
усиление риска оттока капитала 
с формирующихся рынков на 
фоне роста глобальной неопре-
деленности. Это создает до-
полнительное давление на ва-
лютные курсы развивающихся 
стран и повышает уязвимость 
их экономик к внешним шокам.

По экономической активно-
сти риски прогноза ВВП связа-
ны в основном с экспортом неф-
ти ввиду сохранения ограниче-
ний ОПЕК+ по суточной добыче 
нефти, которые могут ограни-
чить полноценное расширение 

Экспорт товаров в средне-
срочной перспективе будет сни-
жаться. Основной вклад в со-
кращение экспорта будет вно-
сить нефтяная компонента вви-
ду более низких цен на нефть по 
сравнению с 2024 годом. Одна-
ко, рост добычи на Тенгизском 
месторождении будет частично 
компенсировать отрицательный 
ценовой эффект. При этом, не-
нефтяной экспорт сохранится 
на стабильном уровне, в ос-
новном, за счет устойчивого 
внешнего спроса на металлы и 
сельхозпродукцию, в том чис-

млрд. долл. США) в 2027 году.
Баланс доходов на про-

гнозном горизонте сохранится 
в зоне умеренно глубокого де-
фицита. Относительно высокие 
выплаты иностранным прямым 
инвесторам будут поддержи-
ваться ростом объемов добычи 
нефти и цен на металлы. Таким 
образом, в 2025-2027 годах 
дефицит баланса доходов бу-
дет составлять (-)7,5%-(-)7,7% 
к ВВП (около 22 млрд. долл. 
США).

Некоторое углубление дефи-
цита баланса услуг будет свя-
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зано с опережающими темпами 
роста импорта услуг по сравне-
нию с их экспортом. Основным 
фактором роста импорта услуг 
станет увеличение количества 
туристических поездок за рубеж 
за счет расширения географии 
международных авиарейсов из 
Казахстана и новых соглашений 
о безвизовом въезде с рядом 
стран. В то же время, рост тран-
зитных грузоперевозок через 
территорию страны, а также 
приток нерезидентов, преиму-
щественно из стран СНГ, Китая 
и Индии, будут способствовать 
увеличению экспорта услуг. В 
результате, на прогнозном пе-
риоде дефицит баланса услуг 
сложится на уровне (-)0,5%-(-) 
0,7% к ВВП ((-)1,6-(-)2,1 млрд. 
долл. США).

График 9. Годовая инфляция продолжила ускорение.

 
График 8. Декомпозиция текущего счета платежного баланса

II. ТЕКУЩИЕ МАКРО- 
ЭКОНОМИЧЕСКИЕ УСЛОВИЯ

1.1. Инфляция
В мае 2025 года годовая ин-

фляция продолжила ускоряться 
и составила 11,3%. Основной 
вклад в данное ускорение внес-
ло повышение цен на услуги и 
продукты питания. Цены на не-
продовольственные товары в 
целом оставались стабильны-
ми.

В мае 2025 года годовая ин-
фляция выросла до 11,3% по 
сравнению с 10,7% в апреле 
(график 9). Повышение инфля-
ции связано с совокупным воз-
действием как внешних, так 
и внутренних проинфляцион-
ных факторов. Среди внешних 
факторов   менее благоприят-
ная динамика цен на нефть, а 
также сохраняющееся инфля-
ционное давление со стороны 
основного торгового партнера 

России. Это обусловлено вы-
сокой внутренней инфляцией в 
России и укреплением рубля по 
отношению к тенге. Внутренние 
факторы включают устойчивый 
потребительский спрос, под-
держиваемый ростом потреби-
тельского кредитования и  ме-
рами фискального стимулиро-
вания, а также повышенные и 
нестабильные инфляционные 
ожидания.

Цены на услуги продолжают 
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оказывать наибольшее влияние 
на общий уровень инфляции. В 
мае 2025 года годовой рост цен 
на услуги составил 16,0% про-
тив 15,7% в апреле.

Основным фактором остает-
ся повышение тарифов на регу-
лируемые коммунальные услу-
ги в рамках программы «Тариф 
в обмен на инвестиции». Также 
заметно выросли цены на ры-
ночные услуги, что становится 
все более значимым источни-
ком инфляции. Так, в последние 
месяцы (без учета сезонного 
фактора) значительно выросли 
цены на амбулаторные и боль-
ничные услуги, услуги парик-
махерских и салонов красоты, 
общественного питания, гости-
ниц, организации комплексного 
отдыха, а также сбора мусора. 
Ускорение роста цен на рыноч-
ные услуги, вероятно, связано 
с адаптацией бизнеса к общей 
высокой инфляции и переносом 
ожиданий дальнейшего роста 
цен на потребителей, в том чис-
ле на фоне негативного инфор-
мационного фона.

Годовая инфляция на непро-
довольственные товары незна-
чительно ускорилась до 9,0% в 
мае по сравнению с 8,9% в апре-
ле 2025 года и оказала наимень-
ший вклад в общую инфляцию. 
Относительно сдержанный рост 

цен на непродовольственные 
товары в значительной степени 
обусловлен стабилизацией кур-
са тенге по отношению к долла-
ру США, после периода высокой 
волатильности в начале года. 
По мере снижения эффекта от 
колебаний номинального об-
менного курса стабилизируются 
импортные цены, что способ-
ствует стабилизации динамики 
внутренних цен на непродо-
вольственные товары.

В мае 2025 года продоволь-
ственная инфляция заметно 
ускорилась и составила 9,6% 
против 8,5% в апреле. Основ-
ной вклад в рост внесло подоро-
жание отдельных продуктов пи-
тания, связанное с увеличени-
ем цен производителей в обра-
батывающей промышленности 
и сельском хозяйстве, а также 
снижением объемов производ-
ства. В последние месяцы, без 
учета сезонного фактора, осо-
бенно заметно выросли цены 
на мясо, овощи и фрукты. 

Дополнительное общее ин-
фляционное давление на про-
довольственные товары ока-
зывает укрепление российского 
рубля по отношению к тенге.

В мае 2025 года сезонно 
очищенная и базовая инфляция 
сохранились на повышенном 
уровне, отражая наличие ста-

бильного проинфляционного 
давления в экономике, сфор-
мированного в результате со-
вокупного влияния внешних и 
внутренних факторов.

В мае 2025 года сезонно 
скорректированная инфляция 
составила 0,9% в месячном вы-
ражении (1% в апреле), что соот-
ветствует аннуализированному 
росту на уровне 11,4% (13%) 
(график 10). Медианная оцен-
ка базовой инфляции сложи-
лась на уровне 0,8% в месяч-
ном выражении (против 0,9% 
в апреле), или 10,1% (11,7%) в 
аннуализированном пересче-
те. Несмотря на замедление 
по сравнению с прошлым меся-
цем, оценки сезонно очищенной 
и базовой инфляции остаются 
повышенными, что указывает 
на сохраняющееся устойчивое 
инфляционное давление в эко-
номике. Это объясняется со-
вокупностью факторов: ростом 
производственных издержек, 
активным внутренним спросом 
и влиянием курсового фактора.

Увеличение краткосрочных 
инфляционных ожиданий со-
провождается высокой долей 
неопределенности в ответах и 
не отражает устойчивой дина-
мики, в то время как долгосроч-
ные оценки, продемонстрирова-
ли снижение.

График 10. Различные показатели месячной инфляции остаются повышенными.
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В мае 2025 года инфляцион-
ные ожидания на горизонте 12 
месяцев увеличились до 14,1% 
по сравнению с 12,2% в апре-
ле (график 11). Динамика ожи-
даний остается волатильной. 
Сглаженный трехмесячный по-
казатель с середины прошлого 
года формируется в диапазоне 
12-14%. Среди факторов воз-
можного роста цен респонден-
ты называют подорожание про-
дуктов питания, коммунальных 
услуг, бензина и дизельного 
топлива, изменение обменного 
курса. Кроме того, значитель-
ная часть респондентов уже 

сейчас упоминает в ответах по-
вышение НДС, запланирован-
ное в начале 2026 года. Наряду 
с этим наблюдается увеличе-
ние воспринимаемой инфляции 
до 13,5% (в апреле 2025 года 
12,2%) на фоне ускорения фак-
тической инфляции.

В мае 2025 года медианная 
оценка ожидаемой инфляции 
через пять лет несколько снизи-
лась, составив 13,7% (в апреле 
2025 года 14,3%). Важно отме-
тить, что краткосрочные инфля-
ционные ожидания населения 
по-прежнему сопровождаются 
высокой степенью неопреде-

ленности. Доля респондентов, 
затруднившихся оценить ин-
фляцию на ближайшие

12 месяцев, остается суще-
ственно выше, чем по пятилет-
нему горизонту. Это отражает 
высокую степень неопреде-
ленности среди респондентов 
в отношении краткосрочной 
инфляции – многие затрудня-
ются с точной оценкой на го-
ризонте одного года. В то же 
время на пятилетнем горизон-
те респонденты демонстри-
руют большую уверенность, 
ожидая сохранения высокой 
инфляции.

График 11. Краткосрочные ожидания увеличились, но динамика остается неустойчивой, тогда 
как долгосрочные оценки снизились на фоне большей уверенности.

Бокс 1. Анализ динамики тарифов и износа инфраструктуры жилищно-коммунальных услуг в 
разрезе регионов.

Программа «Тариф в обмен на инвестиции» реализуется с июля 2023 года и направлена на при-
влечение инвестиций для обновления инфраструктуры жилищно-коммунальных услуг (далее – ЖКУ). 
За период с июля 2023 года по апрель 2025 года накопленный рост тарифов по Казахстану составил: 
водоснабжение – 157,1%, водоотведение – 74,8%, тепловая энергия – 59%, электроэнергия – 43,9% 
и газ – 23,7% (график 1).

В отдельных регионах темпы роста тарифов значительно превысили среднереспубликанские 
значения. Так, в г. Алматы, г. Астане и Западно-Казахстанской области зафиксирован существенный 
рост тарифов на водоснабжение (202,8%, 201,4% и 198,7%, соответственно) и водоотведение (135%, 
111,1% и 140,3%). По тепловой энергии наибольший рост отмечен в Северо-Казахстанской (115,3%), 
Актюбинской (107,4%) и Жамбылской (88,2%) областях, по электроэнергии – в Атырауской (155%), 
Жамбылской (79,7%) и Актюбинской (69,2%) областях, по газоснабжению – в Атырауской (60,9%), Ка-
рагандинской (59%) и Акмолинской (47,1%) областях. 

Важно отметить, что существенный рост тарифов в указанных регионах частично может быть об-
условлен применением дифференцированных тарифов, при которых стоимость услуги зависит от объ-
ема потребления.
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График 1. Накопленная инфляция по ЖКУ по регионам, июнь 2023 г. = 100

*В Павлодарской и Улытауской областях услуги по газоснабжению не предоставляются.

В 2023 году в Казахстане средний уровень износа основных сетей электро-, газо- и теплоснаб-
жения составил 70,4%, что на 5 п.п. ниже уровня 2019 года. Однако несмотря на снижение, показа-
тель по- прежнему остается на критическом уровне. В ряде регионов износ значительно превышает 
среднереспубликанское значение (график 2). Так, в г. Астана он достиг 91,3% (в 2019 году – 97%), в 
Актюбинской области – 82,6% (34,5%). В то же время в отдельных регионах зафиксированы улучшения. 
Наиболее заметное снижение степени износа отмечено в Акмолинской области – с 29,2% в 2019 году 
до 17,1% в 2023 году, а также в Жетысуской (с 27,8% до 19,3%) и Абайской (с 25% до 14,4%) областях. 
Износ сетей водоснабжения и водоотведения в стране вырос с 24,8% в 2019 году до 29% в 2023 году. 
Наибольший прирост данного показателя отмечен в Жамбылской области – с 15,9% до 37,3%, г. Алматы 
– с 5,8% до 19,5% и Алматинской области – с 9,4% до 19,6%. Лидером по износу водной инфраструктуры
остается Улытауская область, где в 2023 году данный показатель составил 72,4%. В то же время в
отдельных областях заметны улучшения. Наиболее значительное снижение уровня износа зафикси-
рованы в Кызылординской области – с 32,1% до 18,5%, а также в Павлодарской (с 39,9% до 33%) и
Карагандинской (с 42,5% до 37,4%) областях.

График 2. Износ сетей ЖКУ по регионам, 2019 и 2023 гг.

*Данные по износу в Жетысуской, Улытауской и Абайской областях доступны только за 2022–2023 годы в связи с тем,
что данные регионы были образованы в 2022 году

Начало. Продолжение в следующем номере ЖБК
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Продолжение, Начало читайте в предыдущем номере журнала ЖБК

КЫРГЫЗСКАЯ 
РЕСПУБЛИКА

Прогнозируем ускорение 
роста ВВП Кыргызской Ре-
спублики до 10,3% в 2025 г. на 
фоне реализации программы 
государственных инвести-
ций. Инфляция по итогам 2025 
г. ожидается вблизи целевого 
ориентира и составит 7,3%. 
Допускаем сохранение учет-
ной ставки на уровне 9,0% по 
итогам 2025 г.

Текущая ситуация
Экономическая активность 

повысилась в условиях силь-
ного внутреннего спроса. Рост 
ВВП Кыргызской Республики 
повысился до 11,7% г/г в янва-
ре – апреле 2025 г. после 9,0% 
г/г в 2024 г. Ключевую роль в 
расширении экономической 
активности в начале 2025 г. 
сыграло увеличение вклада 
промышленного сектора в ди-
намику роста ВВП в 4,4 раза 
до 2,4 п.п. с 0,4 п.п. по итогам 
2024 г., а также вклада стро-
ительного сектора в 1,9 раза 
до 3,0 п.п. Рост объемов про-
изводства в обрабатывающих 
секторах преимущественно 
связан с увеличением выпуска 
пищевых продуктов и напитков 
(в 1,6 раза), производства не-
металлических минеральных 
продуктов (в 1,4 раза) и нефте-
продуктов (в 1,5 раза), а также 

основных металлов (+1% г/г). 
Дополнительно ускорился рост 
инвестиций в основной капитал 
до 62,0% г/г в январе – апреле 
2025 г. (38,3% г/г в январе 2025 
г.) на фоне реализации про-
граммы жилищного строитель-
ства «Менин үйүм», а также 
возросли капиталовложения в 
городскую инфраструктуру и 
телекоммуникации.

Инфляция находится на 
верхней границе целевого ори-
ентира 5–7%. В апреле 2025 г. 
показатель составил 7,1% г/г – 
после 6,3% г/г в декабре 2024 
г. Общий уровень цен повысил-
ся из-за подорожания продо-
вольствия, чей вклад в инфля-
цию вырос до 4,0 п.п. в апреле 
2025 г. (2,5 п.п. в декабре 2024 
г.). Этому способствовал рост 
внешнего спроса на продукцию 
кыргызских производителей в 
сочетании с восстановлением 
ценовой конъюнктуры после 
высокого урожая годом ранее: 
в январе – сентябре 2024 г. 
цены на плодоовощную про-
дукцию снижались в годовом 
измерении. Вклад непродо-
вольственной инфляции в об-
щий рост цен уменьшился до 
1,4 п.п. в апреле 2025 г. (1,6 п.п. 
в декабре 2024 г.), что отчасти 
связано с отсутствием резких 
колебаний в динамике номи-
нального курса сома к доллару. 
Инфляция в секторе услуг так-
же замедлилась до 5,9% г/г в 

апреле 2025 г. – по сравнению 
с 8,1% г/г в декабре 2024 г.

Состояние счета текущих 
операций улучшилось. Отри-
цательное сальдо счета те-
кущих операций платежного 
баланса КР сократилось на 
2,4 млрд долл. и составило 
4,4 млрд долл. по итогам 2024 
г., согласно предварительной 
оценке НБ КР. Положитель-
ной динамике способствовало 
снижение дефицита баланса 
товаров и услуг, а также рост 
денежных переводов. По опе-
рациям финансового счета, 
исключая резервные активы, в 
2024 г. сформировался приток 
капитала за счет поступления 
прямых иностранных инвести-
ций и привлечения долговых 
инструментов.

Внешнеторговый оборот 
Кыргызской Республики сни-
зился на 14,7% г/г в январе 
– марте 2025 г. Снижение по-
казателя связано с сокраще-
нием экспорта на 6,5% г/г и им-
порта – на 16,1% г/г. Динамику 
экспорта определило падение 
объема вывозимых основных 
металлов на 70,9% г/г на фоне 
высоких показателей годом ра-
нее. Снижение импорта связа-
но с прекращением реэкспорта 
машин и оборудования после 
изменений в правилах внеш-
ней торговли в рамках ЕАЭС.

Национальный банк оста-
вил учетную ставку на уровне 
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9% в начале 2025 г. Ставка по 
депозитам овернайт сохраня-
ется на уровне 4%, а по креди-
там овернайт – 11%. Ставка на 
межбанковском рынке РЕПО 7 
дней двигалась вблизи стои-
мости инструментов изъятия и 
в среднем в I квартале 2024 г. 
составила 4,07%.

На наш взгляд, текущий 
уровень процентной ставки 
находится ниже нейтрально-
го, оцениваемого нами около 
9,75%. Это связано с тем, что 
инфляция в 2024 г. опуска-
лась ниже целевого ориентира 
5-7%. В ноябре 2024 г. инфля-
ция вошла в целевой ориентир 
5-7% и в начале 2025 г. закре-
пилась на его верхней границе. 
Это создает предпосылки для 
постепенного возврата ставок 
к нейтральному уровню.

Прогноз

↓ Таблица 7. Основные макроэкономические показатели Кыргызской Республики (базовый 
сценарий)

Показатель 2023 2024 2025П 2026П 2027П

ВВП в сопоставимых ценах
(прирост в % к предыдущему году) 9,0 9,0 10,3 7,1 6,0

Инфляция
(% г/г на конец года) 7,3 6,3 7,3 6,8 6,6

Ставка РЕПО – 7 дней
(% годовых в среднем за год) 11,4 7,6 4,5 5,9 6,7

Курс кыргызского сома к доллару США
(в среднем за год) 88,0 87,1 87,5 89,7 91,9

Источник: национальные ведомства, расчеты аналитиков ЕАБР.

роста – налоги на товары и ус-
луги (преимущественно НДС). 
Расходы выросли на 34,6% г/г. 
Драйвером роста стали ассиг-
нования на цели экономиче-
ского развития, которые увели-
чились в 4,1 раза по сравнению 
с I кварталом 2024 г. Кроме это-
го, отмечен рост расходов на 
приобретение нефинансовых 
активов на 25,6% г/г.

Рост устойчивости сектора 
государственных финансов в 
последние четыре

года. Государственный долг 
Кыргызской Республики соста-
вил 37,6% ВВП на конец 2024 
г., согласно предварительной 
оценке МФ КР. За последние 
четыре года показатель сни-
зился в 1,7 раза: по состоянию 
на конец 2020 г. уровень госу-
дарственного долга оценивал-

Состояние сектора государ-
ственных финансов улучши-
лось. Профицит государствен-
ного бюджета по итогам I квар-
тала 2025 г. составил 53 млрд 
сомов против 9,2 млрд сомов 
годом ранее. 80% роста дохо-
дов обеспечено увеличением 
неналоговых поступлений в 6,6 
раза благодаря поступлению 
прибыли НБ КР в бюджет. На-
логовые доходы выросли на 
23% г/г, при этом половину ро-
ста обеспечило увеличение по-
ступлений налогов на прибыль 
юридических лиц, 27% роста 
– таможенные платежи, 20%

ся в размере 63,7% ВВП. Это 
стало возможным благодаря 
высокой экономической актив-
ности –ВВП в период 2021–
2024 гг. рос в среднем на 8,1% 
ежегодно. Улучшение долго-
вой устойчивости позволило 
правительству выйти на миро-
вой рынок заимствований. В 
конце мая 2025 г. республика 
впервые успешно разместила 
суверенные еврооблигации на 
сумму 700 млн долл. на меж-
дународном рынке. Купонная 
ставка облигаций составила 
7,75%, сроком на пять лет. При 
этом долговая позиция сохра-

няется устойчивой. По нашим 
оценкам, с учетом дебютного 
размещения евробондов госу-
дарственный долг страны вы-
растет на 3,8 п.п. ВВП до 39,5% 
ВВП, при том что пороговое 
значение определено в 70% 
ВВП.

Повышение суверенного 
рейтинга Кыргызской Респу-
блики. Международное рей-
тинговое агентство S&P по-
высило кредитный рейтинг 
до уровня «B+» с прогнозом 
«стабильный». В апреле 2025 
г. Fitch впервые присвоило 
кредитный рейтинг на уровне 
«B» с прогнозом «стабиль-
ный». Оба рейтинговых агент-
ства обосновали свое реше-
ние высоким экономическим 
ростом, который в 2022–2024 
гг. устойчиво сохранялся на 

уровне 9%. Кроме того, прово-
димые структурные реформы, 
усиление фискальной позиции 
и улучшения в банковском сек-
торе выступили дополнитель-
ными факторами присвоения 
суверенного рейтинга.

Экономическая 
активность и инфляция
Прогнозируется повышение 

темпов роста ВВП в 2025 г. до 
10,3% после 9% годом ранее. 
Оценка роста экономики повы-
шена на 1,6 п.п. по сравнению с 
предыдущим прогнозом (ЕАБР, 
2024) (таблица 7). Это связано 
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с более сильным инвестицион-
ным импульсом, чем предпола-
галось ранее.

0,7-0,8 п.п. вклада в рост ВВП 
в 2025 г. Кроме этого, рост экс-
порта будет стимулироваться 

В 2026-2027 гг. темпы ро-
ста составят 7,1% и 6% соот-
ветственно. Экономика Кыр-

↓ Рисунок 10. Экономическая активность и инфляция в Кыргызской Республике

Примечание: сезонно скорректированные данные.
Источник: национальные ведомства, расчеты аналитиков ЕАБР.

↓ Рисунок 11. Курс кыргызского сома и ставка РЕПО

Источник: национальные ведомства, расчеты аналитиков ЕАБР.

Реализация государствен-
ных программ инвестиций, ко-
торые преимущественно фи-
нансируются за счет средств 
международных финансовых 
институтов, создает предпо-
сылки для повышения темпов 
роста выпуска в строитель-
стве, транспорте, энергетике, 
ирригации. Дополнительную 
поддержку экономика получит 
в результате наращивания про-
изводства основных металлов, 
что обеспечит дополнительно 

высокими ценами на золото. 
По сравнению с предыдущим 
прогнозом (ЕАБР, 2024) оценка 
мировой цены на драгоценный 
металл повышена на 8,4%. По-
требительская активность на 
протяжении большей части 
2025 г. будет высокой, стиму-
лируемая кредитованием. При 
этом мы полагаем, что к концу 
года динамика розничной тор-
говли начнет возвращаться к 
сбалансированным темпам по-
сле высоких показателей 2024 г.

гызской Республики будет 
постепенно возвращаться к 
равновесным темпам роста в 
среднесрочной перспективе по 
мере охлаждения внутреннего 
спроса (рисунок 10.Б).

Прогнозируем инфляцию 
на уровне 7,3% г/г на конец 
2025 г. Мировые цены на зерно 
в апреле вновь начали повы-
шаться. Кроме того, в начале 
мая на фоне засушливой вес-
ны повысилась вероятность 
низкого урожая, создавая 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7-8. 202566
| ПРОГНОЗ ЕАБР

предпосылки для роста цен 
на плодоовощную продукцию 
вплоть до апреля 2026 г. Так-
же проводимая реформа ЖКУ 
может добавить 0,4-0,6 п.п. к 
росту индекса потребитель-
ских цен. Все это будет обу-
славливать динамику инфля-
ции выше целевого ориентира 
5-7% во II-IV кварталах 2025 г. 
С другой стороны, более зна-
чительному ускорению вну-
тренних цен будут препятство-
вать стабильность номиналь-
ного обменного курса сома к 
доллару и снижение мировых 
цен на нефть.

Сохранение инфляции в 
пределах целевого ориенти-
ра в среднесрочном периоде. 
Рост мировых цен на продо-
вольствие продолжит оказы-
вать повышательное давление 
на внутренние цены. Даль-

нейшее повышение учетной 
ставки будет стабилизировать 
инфляционные ожидания и 
позволит удержать инфляцию 
вблизи верхней границы целе-
вого диапазона 5-7% в 2026-
2027 гг. (рисунок 10.А).

Учетная ставка прогно-
зируется на уровне 9,0% по 
итогам 2025 г. Сохраняется 
широкий процентный коридор 
вокруг учетной ставки: 9% (+2 
п.п.; минус 5 п.п.). Вследствие 
этого ставка на межбанков-
ском кредитном рынке по се-
мидневным РЕПО в начале 
2025 г. формируется вблизи 
4%. Полагаем, что отклоне-
ние межбанковской ставки от 
учетной ставки будет сокра-
щаться, способствуя ужесто-
чению денежно-кредитных 
условий во второй половине 
2025 г. Учитывая, что инфля-

ция в среднесрочной перспек-
тиве прогнозируется вблизи 
верхнего порога целевого 
ориентира 5-7%, полагаем, 
что НБ КР с 2026 г. начнет по-
степенный возврат учетной 
ставки к нейтральному уров-
ню, оцениваемому нами около 
9,5% (рисунок 11.А).

Ожидается умеренное осла-
бление сома в среднесрочном 
периоде. Стабильность курса в 
2025 г. будет поддерживаться 
ростом экспортной выручки на 
фоне благоприятной ценовой 
конъюнктуры на мировом рын-
ке золота, а также замедлени-
ем темпов роста импорта. В 
среднесрочном периоде номи-
нальный курс будет несколько 
ослабляться в соответствии с 
разницей в уровнях инфляции 
в Кыргызской Республике и за 
рубежом (рисунок 11.Б).

РОССИЙСКАЯ 
ФЕДЕРАЦИЯ

Российская экономика плав-
но замедляет темпы роста, 
но сохранит их на повышенном 
уровне в 2025 г. Поддержку эко-
номической активности будут 
оказывать бюджетные расхо-
ды и сохраняющийся рост за-
работных плат. Высокие про-
центные ставки и снижение 
экспорта на фоне ухудшения 
внешних условий будут сдержи-
вать возможности более выра-
женной экономической актив-
ности. Стимулирующая бюд-
жетная политика усложнит 
процесс дезинфляции, что по-
требует от Банка России кон-
сервативной денежно-кредит-
ной политики. Ожидаем, что 
цикл снижения ключевой ставки 
продолжится во втором полу-
годии 2025 г.

Текущая ситуация
Российская экономика по-

степенно возвращается к тра-
ектории сбалансированного ро-
ста. ВВП России вырос на 1,4% 
г/г за январь – март 2025 г. по-
сле рекордного10 за последние 
12 лет роста в 4,3% по итогам 
2024 г. Рост замедлился до са-

мых низких за последние семь 
кварталов значений на фоне со-
хранения жестких денежно-кре-
дитных условий, способствовав-
ших охлаждению потребления 
и усилению сберегательных на-
строений. При этом даже суще-
ственный бюджетный импульс 
в I квартале не смог обеспечить 
ускорение роста.

Промышленное производ-
ство остается основным драйве-
ром экономического роста. Рас-
ширение выпуска замедлилось 
до 1,1% г/г за январь – март 
2025 г. после роста на 4,6% по 
итогам 2024 г. Несмотря на за-
медление, вклад промышленно-
сти в прирост ВВП по-прежнему 
остается весомым – по нашим 
оценкам, он составил около 0,3 
п.п. за этот период. Увеличе-
ние выпуска формируется за 
счет обрабатывающего сек-
тора, который вырос на 4,7% 
г/г за январь – март 2025 г. во 
многом за счет поддержки бюд-
жетными расходами. При этом 
внутри сектора динамика была 
неоднородной. Существенный 
рост сохраняется в машино-
строительном комплексе (+13% 
г/г) и химическом производстве 
(+4,8% г/г), в то время как в пи-
щевой, легкой промышленности 

и в производстве минеральной 
продукции фиксируется спад на 
1% г/г, 2,9% г/г и 5,8% г/г соот-
ветственно. О замедле нии роста 
производства свидетельствуют 
и данные опросов предприятий: 
PMI в промышленности в марте 
– апреле 2025 г. опустился ниже
нейтрального уровня и составил
49,3 п.; загрузка мощностей сни-
зилась с максимальных уровней
2023-2024 гг. Добыча полезных
ископаемых сократилась на
3,7% г/г по итогам января – мар-
та 2025 г. на фоне уменьшения
добычи нефти. Частично это
является следствием взятых
Россией обязательств по сокра-
щению добычи нефти в рамках
соглашений ОПЕК+, в результа-
те чего дневной объем добычи
снизился на 2,4% в I квартале по
сравнению со средним уровнем
2024 г.

Внутренний спрос начал ох-
лаждаться. Суммарный оборот 
розничной торговли, обществен-
ного питания и платных услуг 
вырос на 3,2% г/г в январе – 
марте 2025 г. после 6,5% в 2024 
г. Его динамика поддерживается 
значительным повышением ре-
альных располагаемых доходов 
(на 7,1% г/г в январе – марте 
2025 г.), важным источником 

10Исключая восстановительный рост после отмены ковидных ограничений в 2021 г.
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11Население направило на чистое увеличение сбережений 8,9% своих доходов в I квартале 2025 г. Это исторический максимум 
за I квартал; среднее значение в I квартале 2013–2024 гг. составляло 0,8% от уровня доходов.

роста которых выступает увели-
чение оплаты труда в реальном 
выражении (+7,7% г/г за январь 
– март 2025 г.). Это обусловлено 
прежде всего дефицитом квали-
фицированных работников, что 
находит отражение в сохранении 
безработицы на историческом 
минимуме – 2,3% в I квартале 
2025 г.

Однако из-за перехода к сбе-
регательной модели поведения 
населения11 в условиях высоких 
процентных ставок замедляет-
ся рост потребления домашних 
хозяйств. Инвестиционная ак-
тивность также замедлилась: по 
данным мониторинга Банка Рос-
сии, в I квартале 2025 г. ее рост 
был самым низким за последние 
10 кварталов.

курса российского рубля и рас-
ширение внутреннего спроса, 
существенное уменьшение ввоза 
транспортных средств, машин и 
оборудования сдерживало рост 
импорта. Основные причины 
этого: падение спроса на им-
портные транспортные средства 
в связи с введением с начала 
текущего года утилизационно-
го сбора, высокие процентные 
ставки, а также накопленные им-
портерами запасы.

Обменный курс укрепился до 
максимальных значений со вто-
рой половины 2023 г., несмотря 
на неблагоприятную динамику 
цен на нефть. Российский рубль 
подорожал к доллару США бо-
лее чем на 20% в мае 2025 г. по 
сравнению с декабрем 2024 г. 

цен на нефть формирует усло-
вия для уменьшения экспортной 
выручки. Это создает риски для 
повышенной волатильности об-
менного курса и формирует ус-
ловия для его ослабления.

После существенного ускоре-
ния в начале года темпы роста 
бюджетных расходов замедли-
лись. С января по апрель бюд-
жет сложился с дефицитом 3,2 
трлн рублей (1,5% ВВП), это на 
2,1 трлн рублей больше по срав-
нению с тем же периодом 2024 г. 
Основной причиной расширения 
дефицита стал быстрый рост 
расходов (на 20,8% г/г, или 2,7 
трлн рублей), опередивший тем-
пы увеличения доходов (+5% 
г/г, или 0,6 трлн рублей). Уско-
ренное авансирование по госу-

Прогноз

↓ Таблица 8. Основные макроэкономические показатели России (базовый сценарий)

Показатель 2023 2024 2025П 2026П 2027П

ВВП в сопоставимых ценах
(прирост в % к предыдущему году) 4,1 4,3 2,0 1,7 1,5

Индекс потребительских цен
(прирост в % г/г на конец года) 7,4 9,5 7,5 5,8 4,5

Ключевая ставка
(% годовых в среднем за год) 9,9 17,5 20,1 14,7 10,5

Курс российского рубля к доллару
(в среднем за год) 85,8 92,7 90 105 110

Источник: национальные ведомства, расчеты аналитиков ЕАБР.

Текущая инфляция замед-
ляется благодаря высокой 
ключевой ставке. Инфляция 
сложилась на уровне 10,2% г/г 
в апреле 2025 г., существенно 
превышая целевой ориентир 
Банка России (4%). Вместе с 
тем наметившееся охлаждение 
внутреннего спроса и высокие 
процентные ставки создали ус-
ловия для снижения инфляции 
(с учетом устранения сезонных 
факторов) до 8,9% г/г в I квар-
тале 2025 г. после 13,4% г/г в 
предыдущем квартале. Темпы 
роста потребительских цен с 

Важным фактором стали высо-
кие процентные ставки, сформи-
ровавшие высокую доходность 
рублевых активов. Кроме того, 
укреплению рубля способство-
вало ожидание улучшения гео-
политической обстановки. На-
копленное укрепление реального 
эффективного курса рубля на 
19,2% с начала года негативно 
сказывается на ценовой конку-
рентоспособности российских 
экспортеров, а также на до-
ходах бюджета. Вероятное со-
кращение физических поставок 
экспорта наряду со снижением 

дарственным контрактам стало 
ключевым драйвером повышен-
ного уровня расходов. При этом 
в феврале – апреле динамика 
расходов заметно замедлилась, 
указывая на нормализацию тра-
ектории бюджетных трат. Сла-
бая динамика доходов связана с 
сокращением нефтегазовых по-
ступлений на 10,3% г/г за январь 
– апрель 2025 г. на фоне низких 
цен на нефть и укрепившегося 
рубля.

Экономическая 
активность и инфляция
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12Реальные ставки выросли за счет замедления квартальной инфляции. 
13 С 01.01.2025 повышены требования к ипотечным и потребительским кредитам.

устранением влияния сезонно-
го фактора последовательно 
замедлялись и в пересчете на 
годовую инфляцию составили 
6,2% в апреле 2025 г., снизив-
шись более чем в два раза по 
сравнению с последними меся-
цами предыдущего года. Тор-
можению инфляционных про-
цессов способствовало сниже-
ние цен на товары на мировых 
рынках, а также заметное укре-
пление российского рубля. На 
этом фоне апрельские опросы 
предприятий указывают, что 
темпы роста себестоимости 
сырья замедляются пятый ме-
сяц подряд. Более заметному 
торможению роста цен мешает 
инерционность инфляционных 
процессов. Это находит отра-
жение в повышенных инфля-
ционных ожиданиях населе-
ния, которые в апреле 2025 г. 
выросли до 13,1% (с 12,9% в 
марте). Дополнительным фак-
тором стало и перераспреде-
ление графика расходов бюд-
жета на первые месяцы 2025 г., 
что поддерживало рост спроса 
выше возможностей расшире-
ния выпуска.

Прогнозируем рост ВВП в 
2025 г. на 2%, что на 0,4 п.п. 
ниже предыдущего прогноза 
(ЕАБР, 2024a). На пересмотр 
прогноза повлияли слабые ито-
ги I квартала 2025 г. Ожидаем, 
что сохранение высоких про-
центных ставок будет ограничи-
вать потребительскую и инве-
стиционную активность. Сокра-
щение экспортных поставок на 
фоне снижения спроса на миро-
вых рынках также негативно ска-
жется на объемах выпуска. При 
этом сохранение высокого роста 
доходов населения в I квартале 
дает основание предполагать, 
что замедление потребления 
будет плавным. Повышение го-
сударственной поддержки по 
льготной ипотеке создает усло-
вия для сохранения роста в стро-
ительстве. Кроме того, предпо-
лагаемое увеличение в текущем 
году расходов бюджета на 0,8 
трлн рублей (0,4% ВВП) по срав-
нению с первоначальными про-
ектировками окажет поддержку 
внутреннему спросу. В этих усло-
виях мы понизили прогноз роста 
российской экономики до 2% на 
2025 г. (таблица 8).

↓ Рисунок 12. Прогноз экономической активности и инфляции в России

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.

Денежно-кредитные усло-
вия ужесточились12 в январе 
– апреле 2025 г. Банк России
придерживался предельно кон-
сервативного подхода в про-
ведении монетарной политики,

В 2026-2027 гг. экономика 
продолжит движение к сбалан-
сированным темпам роста (ри-
сунок 12.А). По мере остывания 
от перегрева предыдущих лет 
рост экономики будет возвра-
щаться к равновесным темпам. 
Сдерживающее влияние будет 

но компенсировано увеличени-
ем поставок по остальным то-
варным группам. Объем импор-
та значительно не изменился по 
сравнению с январем – апрелем 
2024 г. Несмотря на укрепление 

сохраняя ключевую ставку на 
уровне 21% годовых до нача-
ла июня. На фоне жестких мо-
нетарных условий и усиления 
пруденциальных13 мер сокра-
щается кредитование. Кредиты 
физическим лицам сократились 
на 0,5% на конец марта по срав-
нению с началом года, корпо-
ративный кредитный портфель 
уменьшился на 0,1% за тот же 
период. Замедление инфляции и 
уменьшение спроса на кредиты 
позволили Банку России в июне 
снизить ключевую ставку на 100 
б.п., до 20% годовых.

Профицит текущего счета 
платежного баланса сократился 
на 31,2% г/г за январь – апрель 
2025 г. и составил 21,1 млрд 
долл. США. Сокращение экспор-
та товаров на 5,4% г/г за январь 
– апрель 2025 г. стало основным
фактором ослабления сальдо
текущего счета. Основной при-
чиной стало уменьшение по-
ставокминеральных продуктов
(из-за снижения цен на нефть),
а также сельскохозяйственной
продукции и продовольствия на
фоне низкого урожая в прошлом
году. Это снижение было частич-
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оказывать снижение экспорт-
ных поступлений на фоне более 
низкого уровня мировых цен на 
важнейшие позиции российского 
экспорта по сравнению с преды-
дущими годами. Это приведет к 
замедлению темпов роста зара-
ботных плат, несмотря на сохра-
нение на рынке труда напряжен-
ности, связанной с дефицитом 
кадров. На фоне более медлен-
ного роста потребления можно 
ожидать и замедления инве-
стиционной активности частных 
компаний. Своевременное сни-
жение ключевой ставки позволит 
частично компенсировать влия-
ние внешних факторов. Реали-
зация национальных проектов и 
продолжение развития импорто-
замещающих производств будут 
поддерживать темпы роста эко-
номики.

Инфляция выше цели на 
всем горизонте прогноза. Про-

ние курса рубля дополнительно 
осложнит процесс дезинфляции. 
Инфляция продолжит замед-
ляться в 2026-2027 гг., однако 
будет оставаться на повышен-
ных уровнях (рисунок 12.Б).

Денежно-кредитная 
политика и курс 
российского рубля
Денежно-кредитная политика 

останется жесткой. Чтобы до-
биться устойчивого замедления 
инфляционных процессов в ус-
ловиях сохраняющихся проин-
фляционных рисков, Банк Рос-
сии сохранит консервативный 
подход к денежнокредитной 
политике. Однако охлаждение 
внутреннего спроса открывает 
возможности для продолжения 
снижения ключевой ставки. В 
базовом сценарии мы ожидаем, 
что ее значение составит около 
18% к концу 2025 г. При этом 

Среднегодовой обменный 
курс составит около 90 рублей 
за доллар в 2025 г. (рисунок 
13.Б). Высокие ставки продол-
жат оказывать поддержку наци-
ональной валюте, однако сниже-
ние цен на нефть и сокращение 
экспорта могут привести к сни-
жению предложения валюты на 
внутреннем рынке. Это создаст 
условия для возможного сниже-
ния стоимости рубля во второй 
половине года. На горизонте 
2026-2027 гг. при отсутствии 
дополнительных внешних шо-
ков ожидаем ослабления номи-
нального курса в соответствии с 
разницей в уровнях инфляции в 
России и за рубежом.

Риски
Более значительное и про-

должительное снижение цен 
на нефть остается ключевым 
риском для экономики России. 

гнозируем замедление темпов 
роста цен до 7,5% в 2025 г. 
Длительный период сохране-
ния жестких денежно-кредитных 
условий проявляется в виде на-
чавшегося замедления текущей 
квартальной инфляции. Сохра-
нение высоких инфляционных 
ожиданий, бюджетный импульс, 
смещенный на начало года, и 
запланированная индексация 
тарифов ЖКХ (+11,9%) будут 
сдерживать замедление инфля-
ции. Прогнозируемое ослабле-

ставки в реальном выражении 
будут оставаться высокими на 
фоне замедления инфляции. По 
мере консолидации бюджета в 
2026-2027 гг. и формирования 
устойчивого тренда на замедле-
ние инфляции смягчение денеж-
но-кредитных условий за счет 
своевременного снижения клю-
чевой ставки будет носить бо-
лее выраженный характер. Про-
гнозируем снижение ключевой 
ставки примерно до 10% к концу 
2027 г. (рисунок 13.А).

Неспособность устранить воз-
никшие тарифные противоречия 
приведет к существенному за-
медлению глобальной экономики 
и падению спроса на энергоре-
сурсы. Риск падения цен на неф-
тьусиливается из-за расширения 
предложения нефти ОПЕК+. Так, 
принятые картелем в апреле и 
мае 2025 г. решения об увели-
чении добычи на 0,4 млн барре-
лей в сутки заметно меняют (в 
сторону ускорения) объявленный 
ранее график возврата нормы 

↓ Рисунок 13. Прогноз процентной ставки и курса российского рубля

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7-8. 202570
| ПРОГНОЗ ЕАБР

добычи 2,2 млн баррелей в сут-
ки (+6,7% от среднего уровня  
2024 г.). Снижение мировых цен 
на нефть приведет к устойчивому 
сокращению объемов выручки 
от экспорта. Текущее снижение 
цен уже привело к активному 
расходованию средств из Фонда 
национального благосостояния 
(ФНБ), в условиях длительного 
периода низких цен возможно-
сти поддержки экономики за счет 
средств ФНБ будут ограничены. 
На фоне расширения дефицита 

бюджета в 2025 г. сокращение 
нефтяных доходов потребует по-
иска дополнительных источников 
финансирования. При этом нара-
щивание государственного долга 
для финансирования бюджетных 
расходов в текущих условиях мо-
жет осуществляться только на 
внутреннем финансовом рынке.

Снижение цен на нефть и 
объемов российского экспорта 
может привести к заметному 
ослаблению курса рубля, что 
усилит инфляционные ожида-

ния, приводя к новому витку по-
вышения инфляции. Для сдер-
живания инфляционных про-
цессов может потребоваться 
дополнительное ужесточение 
денежно-кредитной политики 
в условиях рекордно высоких 
процентных ставок. На фоне 
текущего замедления деловой 
активности это сформирует 
предпосылки для еще более 
значительного спада.

РЕСПУБЛИКА 
ТАДЖИКИСТАН

Сильный внутренний спрос 
и благоприятная для Тад-
жикистана внешнеторговая 
конъюнктура обеспечат рост 
ВВП страны в 2025 г. на уров-
не 8,4%, как и в 2024 г. В 2026-
2027 гг. рост экономики оста-
нется высоким, чему будут 
способствовать высокие цены 
на золото. ВВП увеличится 
на 8,0% в 2026 г. и на 7,1% в  
2027 г. Мягкая денежно-кре-
дитная политика будет спо-
собствовать сохранению ин-
фляции в пределах целевого 
диапазона в 2026-2027 гг.

Текущая ситуация
Экономика растет высоки-

ми темпами. По итогам января 
– марта 2025 г. рост ВВП соста-
вил 8,2% г/г. Увеличение вы-
пуска зафиксировано в боль-
шинстве основных секторов: в
промышленности на 23,4% г/г,
в сельском хозяйстве на 7,2%
г/г, в торговле (оптовой и роз-
ничной) на 10,6% г/г, в грузо-
обороте транспорта на 18,7%
г/г, а в пассажирообороте –
на 16,6% г/г. С учетом благо-
приятной для Таджикистана
внешнеторговой конъюнктуры
– прежде всего, высоких цен на
золото и цветные металлы, мы
не ожидаем замедления роста
ВВП в ближайшие один-два
квартала.

Движущей силой роста про-
мышленности выступают до-
бывающие отрасли. Добыча 

полезных ископаемых (в пер-
вую очередь руд драгоценных 
и цветных металлов) вырос-
ла в январе – марте 2025 г. на 
80% г/г. Энергетика увеличила 
выпуск на 10,0% г/г, восстано-
вившись после прошлогоднего 
спада, вызванного погодными 
условиями. Обрабатывающая 
промышленность показала бо-
лее умеренную динамику, при-
бавив 2,1% г/г в условиях сокра-
щения выпуска в таких отрас-
лях, как, например, текстиль-
ная (минус 10,3% г/г), на фоне 
относительно низкого урожая 
хлопка в прошлом году. Можно 
ожидать восстановления роста 
в текстильной промышленности 
к концу 2025 г. благодаря улуч-
шению обеспеченности отрасли 
сырьем.

Увеличение оборота роз-
ничной торговли говорит о ро-
сте внутреннего спроса в эконо-
мике. Розничные продажи по-
высились на 8,1% г/г по итогам 
января – марта 2025 г. Этому 
способствовал высокий потре-
бительский спрос, обуслов-
ленный ростом оплаты труда. 
Средняя реальная зарплата 
в стране выросла на 21,6% г/г 
по итогам января – февраля14. 
Рост денежных переводов в 
страну также, по-видимому, 
сохраняется и положительно 
влияет на потребление: в IV 
квартале 2024 г.15 он был за-
фиксирован на уровне 20,8% 
г/г. В отличие от торговли, ин-
вестиции сократились на 10,1% 
г/г по итогам января – марта. 
Это объясняется повышенной 

активностью в сфере капиталь-
ного строительства годом ра-
нее: в январе – марте 2024 г.  
рост инвестиций достигал 
22,2% г/г. Мы ожидаем, что по-
казатель роста инвестиций вы-
йдет в положительную область 
во II квартале 2025 г. и инвести-
ционная активность сделает 
позитивный вклад в рост ВВП 
по итогам 2025 г. Торговый де-
фицит расширился по сравне-
нию с прошлым годом. Под вли-
янием сильного внутреннего 
спроса импорт увеличился на 
23,8% г/г, до 1,9 млрд долл. по 
итогам января – марта 2025 г.  
Выросли поставки из-за рубежа 
по таким статьям, как пищевая 
и минеральная продукция, ма-
шины и оборудование, а также 
транспортные средства – на 
5% г/г, 10% г/г, 17% г/г и 70% г/г 
соответственно.

Экспорт сократился на 
15,7% г/г, до 0,5 млрд долл., 
в условиях отсутствия поста-
вок на внешние рынки золота 
в первые три месяца 2025 г. 
Дефицит торговли товарами 
составил 1,3 млрд долл. по 
итогам января – марта 2025 г., 
это на 51% больше, чем в ян-
варе – феврале 2024 г. Рост 
этого показателя не указыва-
ет на ухудшение устойчивости 
таджикской экономики: можно 
ожидать сокращения торгово-
го дефицита до конца 2025 г. 
благодаря возобновлению экс-
порта драгоценных металлов и 
увеличению поставок за рубеж 
других основных экспортных 
товаров – прежде всего недра-

14Данные за более поздние месяцы 2025 г. еще не опубликованы.
15Данные являются частью статистики платежного баланса и публикуются на квартальной основе, за I квартал 2025 г. пока 
недоступны.
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16Исключением был ноябрь 2024 г., когда инфляция составила 4,1% г/г.
17Ранее целевым был интервал 6±2%.

гоценных металлов и руд. Об 
этом говорит и рост добываю-
щей промышленности в I квар-
тале в 1,8 раза по сравнению с 
тем же периодом 2024 г.

почти16 всего периода с ноября 
2023 г. по конец I квартала теку-
щего года. Эти значения нахо-
дятся в пределах действующего 
с 2025 г. целевого интервала 

Прогноз

↓ Таблица 9. Основные макроэкономические показатели Республики Таджикистан (базовый 
сценарий)

Показатель 2023 2024 2025П 2026П 2027П

ВВП в сопоставимых ценах
(прирост в % к предыдущему году) 8,3 8,4 8,4 8,0 7,1

Инфляция
(прирост в % г/г на конец года) 3,8 3,6 3,3 5,5 6,1

Ставка рефинансирования
(% годовых в среднем за год) 10,5 9,3 8,5 9,4 11,1

Курс сомони к доллару США
(в среднем за год) 10,8 10,8 11,1 11,5 11,9

Источник: национальные ведомства, расчеты аналитиков ЕАБР.

Национальная валюта укре-
пляется. Курс составил 10,33 
сомони за доллар в среднем 
за май 2025 г. – сомони подо-
рожал на 5,4% по сравнению с 
декабрем, когда средний курс 
был равен 10,92 за доллар. 
Укреплению таджикской валю-
ты способствовал рост цен на 
экспортируемые страной то-
вары – золото подорожало по 
итогам января – мая 2025 г. 
в среднем на 39% г/г, а такие 
цветные металлы, как алюми-
ний, медь и цинк, – на 4,0% 
г/г, 9,1% г/г и 5,8% г/г соответ-
ственно. Ослабление доллара к 
другим мировым валютам и та-
ким валютам региона операций 
ЕАБР, как российский рубль, на 
фоне тарифного конфликта так-
же способствовало устойчиво-
сти сомони — индекс доллара, 
рассчитываемый ФРС США, 
снизился на 1% в среднем за 
апрель 2025 г. по сравнению с 
декабрем.

Инфляция составила 3,6% г/г 
по итогам апреля – столько же, 
сколько в декабре 2024 г. Рост 
потребительских цен оставался 
в диапазоне 3-4% г/г в течение 

Национального банка (5±2%)17. 
Ускорению инфляции препят-
ствует стабильность националь-
ной валюты. Другим фактором, 
сдерживающим инфляцию, яв-
ляется снижение международ-
ных цен на наиболее важные 
для Таджикистана импортиру-
емые товары – энергоносители 
и продовольствие. Их динамика 
на фоне мирового тарифного 
конфликта создает существен-
ные дефляционные риски для 
таджикской экономики в кратко-
срочной перспективе.

Национальный банк снизил 
ставку рефинансирования с 
9% на начало года до 8,25% в 
мае 2025 г. Это минимум за по-
следние девять лет. Мы ожида-
ем сохранения мягкой денежно-
кредитной политики в течение 
2025 г., что будет способство-
вать сохранению инфляции в 
диапазоне, соответствующем 
целям политики Национально-
го банка.

Государственный бюджет 
остается профицитным. Саль-
до доходов и расходов состави-
ло 1,2 млрд сомони, или 3,7% 
ВВП, по итогам января – марта 

2025 г., снизившись на 0,4 п.п. 
относительно января – марта 
прошлого года. Снижение про-
фицита объясняется ростом 
расходов – на 33% г/г, это зна-

чительно больше, чем годом 
ранее (5,6% г/г). Мы ожидаем 
сближения динамики исполне-
ния расходной части бюджета 
c динамикой доходов в течение 
2025 г., при сохранении стиму-
лирующего влияния государ-
ственного финансирования на 
рост экономики в 2025 г.

Экономическая 
активность и инфляция
Прогнозируем, что ВВП Тад-

жикистана в 2025 г. вырастет на 
8,4% (таблица 9). Прогноз не из-
менился по сравнению с (ЕАБР, 
2024a) с учетом итогов I кварта-
ла 2025 г., высоких цен на золо-
то и цветные металлы, экспор-
тируемые Таджикистаном, и со-
храняющегося роста денежных 
переводов. Мы ожидаем, что 
во II-IV кварталах 2025 г. воз-
обновление роста инвестиций 
и сохранение сильной динамики 
потребления на фоне увеличе-
ния расходов бюджета и сниже-
ния ставки НБТ обеспечат рост 
ВВП на уровне 8,4%.

Мы ожидаем высокого ро-
ста ВВП и в 2026 г. – на уров-
не 8,0%. Поддержку экономике 
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продолжат оказывать цены на 
золото. Останется сильной ин-
вестиционная активность, в том 
числе финансируемая бюдже-
том. В этот период на динами-
ке ВВП скажется расширение 
мощностей в добывающей про-
мышленности и металлургии и 
создание новых производств. 
Как результат, рост ВВП сохра-
нится высоким.

↓ Рисунок 14. Прогноз экономической активности и инфляции в Таджикистане

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.

↓ Рисунок 15. Ставка рефинансирования и курс сомони

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.

В 2027 г. экономика вырас-
тет на 7,1%. Рост ВВП посте-
пенно приблизится к потенци-
альным темпам роста (рисунок 
14.А) под влиянием таких фак-
торов, как снижение темпов
роста денежных переводов

вследствие того, что интен-
сивность миграционных пото-
ков стабилизируется. Другим 
фактором, который негативно 
повлияет на рост ВВП Тад-
жикистана, будет замедление 
темпов экономического роста 
в регионе. Сбалансированные 
темпы роста таджикской эко-
номики продолжат превышать 
средние для региона благо-

даря догоняющему характеру 
развития и высоким темпам 
роста населения страны (в 
среднем на 2,3% в год по ито-
гам периода 2015-2024 гг. при 
среднем росте населения реги-
она на 0,5% в год).

К концу 2025 г. рост потре-
бительских цен составит 3,3%, 
оставаясь в границах целевого 
интервала НБТ (5±2%). От па-
дения ниже целевого интервала 
инфляцию удерживает сильный 
внутренний спрос – расходы 
на оплату труда работников 
бюджетной сферы в 2025 г. 
планируется повысить на 36% 
по сравнению с предыдущим 

годом. Темпы инфляции также 
поддержит планомерное повы-
шение регулируемых цен – на 
общественный транспорт, элек-
тричество и пр. При этом рост 
цен на энергоносители и продо-
вольствие на мировых рынках 
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не будет стимулировать ускоре-
ние инфляции в рамках нашего 
базового прогноза.

В 2026-2027 гг. инфляция со-
хранится в пределах целевого 
интервала, а именно – вернет-
ся к середине (или выше сере-
дины) целевого диапазона НБТ 
(рисунок 14.Б). Этому будут спо-
собствовать возвращение сомо-
ни на траекторию постепенного 
ослабления относительно дол-
лара (рисунок 15.Б), рост ми-
ровых цен на продовольствие, 
а также остающийся сильным 
внутренний спрос.

Денежно-кредитная 
политика и курс 
национальной валюты
Курс сомони к доллару со-

ставит 11,1 в среднем за 2025 
г. (рисунок 15.Б) после 10,8 в 
2024 г. Этому будет способство-
вать мягкая денежно-кредитная 
политика – процентная став-
ка останется на минимальном 
почти за десятилетие уровне. 
Ослабление российского ру-
бля (валюты страны – важного 
торгового партнера и основного 
источника денежных переводов 
для Таджикистана) также бу-
дет способствовать изменению 
курса сомони в прогнозируемом 
нами направлении.

В 2026-2027 гг. курс наци-
ональной валюты сохранит 

стабильность, составив около 
12 сомони за доллар к концу 
прогнозного периода. Динами-
ка таджикской валюты будет 
определяться постепенным за-
вершением периода быстрого 
роста экспорта страны, свя-
занного в большой степени с 
увеличением добычи и экспор-
та золота. Снижение притока 
денежных переводов на фоне 
ослабления российского рубля 
также скажется на курсе сомо-
ни. Динамика стоимости сомони 
относительно доллара сделает 
продукцию таджикских предпри-
ятий более конкурентоспособ-
ной по сравнению с импортом, а 
также увеличит рентабельность 
экспорта, что положительно 
скажется на росте ВВП.

Денежно-кредитная полити-
ка останется мягкой в условиях 
нахождения инфляции вбли-
зи нижней границы целевого 
интервала (рисунок 14.Б). Мы 
считаем, что до конца 2025 г. 
ставка будет находиться на те-
кущем уровне 8,25%.

С 2026 г. НБТ может начать 
повышать ставку рефинансиро-
вания, что будет обусловлено 
стабилизацией темпов инфля-
ции на уровнях 5-6% г/г. Ставка 
вернется к уровню около 11% го-
довых (рисунок 15.А). При этом 
в реальном выражении ставка 
составит около 5%, что сопоста-

вимо с уровнями 2023-2024 гг. В 
сочетании с прогнозируемой ди-
намикой сомони такая политика 
обеспечит благоприятные усло-
вия для роста экономики страны.

Риски
Ключевые риски для эконо-

мики Таджикистана исходят от 
внешнего сектора. В условиях 
глобального тарифного проти-
востояния велика вероятность 
замедления экономического 
роста в мире и падения цен на 
сырье. Реализация такого сце-
нария приведет к снижению 
спроса на многие товары, экс-
портируемые Таджикистаном: 
цветные металлы и руды, тек-
стиль. В рамках данного сцена-
рия также сократится объем по-
ступающих в страну денежных 
переводов – их источниками 
для Таджикистана являются в 
основном страны – экспортеры 
нефти. Замедлится рост по-
требления домохозяйств и сни-
зятся негосударственные инве-
стиции. Рост ВВП будет ниже 
равновесного уровня. Поддерж-
ку экономике продолжат оказы-
вать бюджетная политика, при-
ток инвестиций, в том числе на-
правляемых международными 
финансовыми организациями, 
а также снижение цен на импор-
тируемые Таджикистаном про-
довольствие и энергоносители.

РЕСПУБЛИКА 
УЗБЕКИСТАН

Макроэкономический про-
гноз по Республике Узбеки-
стан представлен впервые и 
подготовлен на основе соб-
ственной модели для макроэ-
кономического анализа и про-
гнозирования экономики Уз-
бекистана (Кузнецов А. и др., 
2025). К моменту вступления 
Узбекистана в число стран 
– участниц ЕАБР Банк разра-
ботал и внедрил современный 
модельный инструментарий, 
позволяющий проводить глу-
бокий анализ макроэкономи-
ческих тенденций и строить 
среднесрочные прогнозы для 
нового участника.

В базовом сценарии эко-
номический рост Узбекиста-
на прогнозируется на уровне 
6,5% в 2025 г. Этому будут 
способствовать устойчивый 
внутренний спрос и высокая 
инвестиционная активность, 
а также улучшение условий 
торговли, в основном за счет 
высоких цен на золото18. В 
2025 г. ожидается замедление 
инфляции, а к концу 2027 г. она 
стабилизируется вблизи целе-
вого ориентира Центрального 
банка (5%). Денежно-кредитная 
политика останется жесткой, 
но по мере замедления инфля-
ции Центральный банк может 
приступить к постепенному 
снижению процентной ставки 
в 2026 г.

Текущая ситуация
Устойчивый рост экономики. 

В 2024 г. экономика Узбекистана 
выросла на 6,5% (против 6,3% 
в 2023 г.), чему способствовал 
активный внутренний спрос. 
Частное потребление в 2024 г. 
увеличилось на 7,5% благода-
ря повышению доходов населе-
ния на 8,1% г/г и росту притока 
денежных переводов на 30% 
г/г. Оборот розничной торговли 
увеличился на 9,1% г/г в январе 
– апреле 2025 г., немного уско-
рившись относительно анало-
гичного периода 2024 г. (тогда 
было 8,9% г/г). Еще одним важ-
ным фактором динамики эконо-
мической активности в 2024 г. 
стало расширение сектора услуг 
на 7,7%. Наиболее высокие тем-

18Доля немонетарного золота в объеме экспорта РУ за 2024 г. составила около 27,8%.
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19После обновления в мае 2025 г. Правительство РУ не планирует продолжать повышать тарифы. В дальнейшем планируется 
индексировать тарифы с учетом инфляции каждый год.

пы роста наблюдались в сфере 
торговли, проживания и питания 
(11,1%), а также в секторе транс-
портировки, хранения и комму-
никаций (13,4%). Внешнеторго-
вый оборот Узбекистана в 2024 
г. достиг 65,9 млрд долл. (+3,8% 
г/г). Значительно вырос экспорт 
продовольственных и сельхоз-
товаров (на 15,8% по овощам и 
фруктам в 2024 г.).

Устойчивый рост экономи-
ки продолжился и в I квартале 
2025 г., составив 6,8%. Около 
3,9% прироста ВВП приходится 
на долю сектора услуг. Особен-
но отличился сектор транспор-
тировки, хранения и коммуника-
ций (+14,3%). Сельское хозяй-
ство и промышленность показа-
ли стабильное расширение на 
3,8% и 6,5% соответственно.

Инвестиции в основной ка-
питал показывают уверенную 
положительную динамику – по 
оценкам, это рост около 7,9% 
г/г в I квартале 2025 г. Объем 
освоенных инвестиций достиг 
120,4 трлн сумов (около 9,3 млрд 
долл.), причем свыше 65% фи-
нансирования обеспечено за 
счет прямых иностранных инве-
стиций и привлеченных кредитов. 
Активизация инвестиционной де-
ятельности, в частности в строи-
тельстве и инфраструктуре, спо-
собствовала ускорению роста в 
строительном секторе до 10,3% 
г/г в январе – апреле 2025 г.

Внешнеторговые показатели 
существенно улучшились в на-
чале 2025 г. Экспорт товаров в 
январе – апреле 2025 г. увели-
чился на 35,1% по сравнению с 
аналогичным периодом 2024 г., 
превысив 11,8 млрд долл. (в ос-
новном за счет роста поставок 
золота и промышленной про-
дукции). А импорт вырос всего 
на 2,9% г/г – до 12,7 млрд долл. 
В результате совокупный това-
рооборот вырос на 16,3% г/г, а 
дефицит внешней торговли со-
кратился относительно прошло-
го года. Устойчивая экспортная 
выручка (более 46% экспорта 
пришлось на золото) и сдер-
жанный импорт способствуют 
улучшению текущего счета пла-
тежного баланса.

Обменный курс сума оста-
вался стабильным на фоне со-
кращения дефицита внешней 
торговли. В январе – апреле те-
кущего года курс сума находил-
ся в диапазоне 12 900-12 960 
сумов за доллар, а реальный 
эффективный курс был близок 
к своей среднесрочной равно-
весной траектории.

Стабильность сума поддер-
живается улучшением внешне-
торгового баланса и укрепле-
нием валют основных торговых 
партнеров. За январь – апреле 
2025 г. дефицит внешней тор-
говли сократился более чем в 
4,2 раза по сравнению с анало-

гичным периодом 2024 г. и оста-
новился на отметке 0,85 млрд 
долл.

Накопленная с начала года 
инфляция составила 4,4% по 
итогам мая, замедлившись на 
1 п.п. по сравнению с аналогич-
ным периодом 2024 г. В резуль-
тате годовая инфляция к концу 
мая достигла 8,7% г/г, остава-
ясь чуть выше целевого ори-
ентира. Ускорение цен связано 
как с индексацией тарифов на 
энергоносители и коммуналь-
ные услуги, так и с эффектами 
устойчивого внутреннего спро-
са. К примеру, рост расходов 
домохозяйств на 7,5% г/г и кре-
дитования на 15,4% г/г в I квар-
тале 2025 г. повышает давление 
на цены. Базовая инфляция в I 
квартале также повысилась до 
8,1% г/г относительно 6,2% г/г в 
IV квартале 2024 г., сигнализи-
руя о распространившемся це-
новом давлении. Тем не менее 
замедлению инфляции в 2025 
г. будут способствовать обнов-
ленные тарифы на энергоснаб-
жение19 и стабильный курс сума.

Денежно-кредитная политика 
остается сдерживающей. Цен-
тральный банк на заседании в 
марте 2025 г. повысил основ-
ную ставку с 13,5% до 14% годо-
вых и оставил ее неизменной на 
следующем, апрельском засе-
дании. Мы ожидаем сохранения 
в течение 2025 г. относительно 

Прогноз

↓ Таблица 10. Основные макроэкономические показатели Республики Узбекистан (базовый 
сценарий)

Показатель 2023 2024 2025П 2026П 2027П

ВВП в сопоставимых ценах
(прирост в % к предыдущему году) 6,3 6,5 6,5 6,3 6,4

Инфляция
(прирост в % г/г на конец года) 8,8 9,8 8,1 6,8 5,4

Ставка рефинансирования
(% годовых в среднем за год) 14,3 13,8 13,9 12,4 11,1

Курс сомони к доллару США
(в среднем за год) 11 735 12 652 13 200 14 100 14 500

Источник: данные национальных ведомств, расчеты аналитиков ЕАБР.
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жесткой денежно-кредитной по-
литики, которая потребуется 
для возвращения инфляции к 
целевому ориентиру.

Дефицит государственного 
бюджета сокращается. Отрица-
тельное сальдо доходов и рас-
ходов составило 6,4 трлн сумов 
(1,9% от ВВП) по итогам I квар-
тала 2025 г., сократившись в 2,8 
раза по сравнению с тем же пе-
риодом предыдущего года. Со-
кращение дефицита объясняет-

↓ Рисунок 16. Прогноз экономической активности и инфляции в Узбекистане

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.

↓ Рисунок 17. Процентная ставка и обменный курс (базовый сценарий)

Источник: расчеты аналитиков ЕАБР.

ся отсутствием роста расходов, 
которые практически не измени-
лись по сравнению с I кварта-
лом 2024 г., в то время как дохо-
ды выросли на 21,5%. Согласно 
закону о государственном бюд-
жете20, дефицит бюджета за-
планирован в пределах 3% ВВП 
к концу года. Таким образом, 
бюджетная политика остается 
умеренно стимулирующей, но 
без избыточного наращивания 
долга.

Экономическая 
активность и инфляция
Прогнозируем повышение 

ВВП Узбекистана на 6,5% в 
2025 г. (таблица 10). Рост эко-
номики будет опираться на 
устойчивый внутренний спрос, 
формируемый увеличением 
доходов населения и активной 
инвестиционной политикой. 
Номинальный рост заработной 
платы ожидается на уровне 
21,9% по сравнению с преды-

20Закон Республики Узбекистан «О Государственном бюджете Республики Узбекистан на 2025 год» от 24.12.2024 № ЗРУ-1011 
– https://lex.uz/en/docs/7277659.
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дущим годом, это будет под-
держивать потребительскую 
активность и стимулировать 
расширение розничной торгов-
ли. По нашим оценкам, вклад 
инвестиций в прирост ВВП 
в 2025-2027 гг. составит 2-3 
п.п. ежегодно, в том числе за 
счет реализации масштабных 
государственных проектов в 
сферах энергетики, водоснаб-
жения и транспортной инфра-
структуры. Существенную под-
держку окажет и приток пря-
мых иностранных инвестиций 
в горнодобывающий сектор и 
обрабатывающую промышлен-
ность. В целом прогнозируем 
стабильно высокие темпы ро-
ста ВВП – выше 6% в год до 
конца 2027 г.

Бюджетная политика в про-
гнозный период будет направ-
лена на поддержание экономи-
ческого роста при сохранении 
контроля над долгом. Влияние 
бюджетной политики на спрос 
в 2025 г., по нашей оценке, 
будет иметь стимулирующий 
характер, но в пределах бюд-
жетных правил. Уровень де-
фицита, запланированный на 
2025-2027 гг., составляет 3% 
ВВП.

В 2025 г. инфляция в Узбе-
кистане замедлится до 8,1% г/г 
на конец года, приблизившись 
к верхней границе прогноз-
ного коридора ЦБ РУ в 7-8% 
(таблица 10). Рост цен будет 
поддержан устойчивым потре-
бительским спросом на фоне 
увеличения доходов населе-
ния и повышением тарифов на 
электроэнергию и коммуналь-
ные услуги в I квартале 2025 г. 
Возможный рост мировых цен 
на продовольствие окажет до-
полнительное давление на ин-
фляцию. Несмотря на это, на 
рост цен будут сдерживающе 
влиять ранее принятые уме-
ренно-жесткие меры денежно-

кредитной политики и ожида-
емое ослабление внутреннего 
спроса во второй половине 
года. Мы ожидаем дальней-
шего замедления инфляции до 
5,4% до конца 2027 г. (рисунок 
16).

Денежно-кредитная поли-
тика и курс национальной ва-
люты Центральный банк Ре-
спублики Узбекистан сохранит 
основную ставку 14% до конца 
2025 г. Относительно быстрый 
рост цен в начале 2025 г. будет 
фактором сохранения высоких 
ставок со стороны ЦБ РУ. По-
степенное замедление инфля-
ции до целевого уровня 5% и 
стабилизация инфляционных 
ожиданий создадут условия 
для постепенного смягчения 
денежно-кредитной политики в 
2026-2027 гг. Ставка опустится 
примерно до 11% к концу 2027 
г., обеспечивая условия для 
сбалансированного роста эко-
номики страны (рисунок 17.А).

Среднегодовой курс сума 
к доллару прогнозируется на 
уровне 13 208 в 2025 г. (ри-
сунок 17.Б). Поддержку наци-
ональной валюте окажут уве-
личивающиеся объемы денеж-
ных переводов и устойчивый 
рост экспорта. В среднесроч-
ной перспективе сум будет по-
степенно ослабевать на 3-4% 
в год, стабилизируясь вокруг 
своего долгосрочного тренда. 
Денежные переводы трудовых 
мигрантов во многом компен-
сируют торговый дефицит. В 
базовом сценарии переводы 
продолжат расти и в 2025 г.: 
прогнозируется рост на 23% 
– до 14,8 млрд долл. с после-
дующим замедлением дина-
мики в 2026 г. (до 5,5%). Это
означает, что поддержка пла-
тежного баланса со стороны
вторичных доходов останется
существенной.

Риски
Замедление экономическо-

го роста в странах – основных 
торговых партнерах. Например, 
более резкое, чем ожидается, 
охлаждение экономик основных 
торговых партнеров приведет к 
сокращению узбекского экспор-
та в эти страны и снижению по-
токов денежных переводов.

Колебания мировых цен на 
сырье. Возможное удорожание 
энергоносителей и снижение цен 
на золото – ключевые внешние 
риски для экономики Узбекиста-
на. Рост мировых цен на нефть 
и газ – например, в случае уси-
ления геополитической напря-
женности на Ближнем Востоке 
– может привести к увеличению
импортных расходов, ухудше-
нию условий торговли и усиле-
нию давления на платежный
баланс. В то же время падение
цен на золото и металлы – на
фоне стабилизации глобаль-
ной экономики или ужесточения
денежно-кредитной политики в
странах с развитым рынком –
способно сократить экспортную
выручку. С учетом значитель-
ной доли сырья в структуре экс-
порта такое развитие событий
может ослабить поддержку об-
менного курса и создать новые
вызовы для макроэкономиче-
ской стабильности страны.

Ухудшение условий на гло-
бальных финансовых рынках. 
Более длительный, чем пред-
полагается, период высоких 
процентных ставок в мире или 
ухудшение доступа к внешне-
му финансированию для раз-
вивающихся стран способны 
осложнить для Узбекистана 
привлечение внешних займов 
и инвестиций. В таком случае 
есть риск сокращения инвести-
ционных расходов. Это замед-
лит реализацию инфраструк-
турных проектов и, как след-
ствие, темпы роста ВВП.
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АО акционерное общество
ВВП валовой внутренний продукт
ЕАБР, Банк Евразийский банк развития
ЕАЭС, Союз Евразийский экономический союз
ЕС Европейский союз
ЕЦБ Европейский центральный банк
ЖКУ жилищно-коммунальные услуги
ИСМ интегрированная система моделей
КР Кыргызская Республика
МБК межбанковский рынок кредитования
МВФ Международный валютный фонд
НБ РБ Национальный банк Республики Беларусь
НБ КР Национальный банк Кыргызской Республики
НБ РК Национальный банк Республики Казахстан
НБТ Национальный банк Таджикистана
НДС налог на добавленную стоимость
ОПЕК+ Организация стран — экспортеров нефти
РА Республика Армения
РБ Республика Беларусь
РЕПО вид сделки, при которой ценные бумаги продаются и одновременно заключается
соглашение об их обратном выкупе по заранее оговоренной цене
РК Республика Казахстан
РТ Республика Таджикистан
РФ Российская Федерация
США Соединенные Штаты Америки
ФНБ Фонд национального благосостояния
ФРС США Федеральная резервная система США
ЦБ РА Центральный банк Республики Армения
ЦБ РФ Центральный банк Российской Федерации (Банк России)
COVID-19 COronaVIrus Disease 2019, коронавирусная инфекция
MIACR Moscow Interbank Actual Credit Rate (фактическая ставка по предоставленным
межбанковским кредитам)
PMI Purchasing Managers’ Index (индекс деловой активности)
TONIA Tenge OverNight Index Average
bbl американский нефтяной баррель
% процент
% г/г годовой темп прироста
г. год
гг. годы
долл. доллар США
кв/кв квартал к кварталу
млн миллион
млрд миллиард
п.п. процентный пункт
трлн триллион
тыс. тысяча
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Бюджетные (фискальные) резервы

Объем свободных средств государственного бюджета, доступных для финансирования расхо-
дов.

Бюджетный (фискальный) импульс

Характеризует воздействие налогово-бюджетной политики на экономическую активность. Поло-
жительный бюджетный импульс указывает на положительный вклад налогово-бюджетной политики 
в ВВП.

Валютизация банковских вкладов (кредитов)

Доля вкладов (кредитов) в иностранной валюте в общем объеме вкладов (кредитов) коммерче-
ских банков.

Нейтральная ставка

Уровень процентной ставки, который соответствует устойчивому нахождению инфляции и ин-
фляционных ожиданий на уровне цели, а ВВП и реального валютного курса — на равновесных 
уровнях.

Потенциальный (равновесный) ВВП

Объем реального ВВП, который сложился бы в экономике в определенном временном периоде 
при наиболее эффективном использовании факторов производства. Под потенциальным ВВП так-
же можно понимать такой объем реального ВВП, который экономика способна устойчиво произво-
дить без формирования экономических дисбалансов.

Равновесный курс валюты

Реальный курс валюты, не оказывающий ни дополнительного инфляционного, ни дезинфляци-
онного воздействия.

Разрыв выпуска

Отклонение объема реального ВВП от своего потенциального уровня. Положительный разрыв 
выпуска, как правило, характеризует ситуацию избыточного спроса в экономике и является индика-
тором инфляционного давления. При отрицательном разрыве выпуска справедливо обратное.

Purchasing Managers’ Index (PMI)

Индикатор, характеризующий изменение деловой активности и условий функционирования 
частных предприятий в обрабатывающей промышленности и сфере услуг. Показатель рассчиты-
вается на основе ежемесячных опросов менеджеров по закупкам. Значения PMI выше 50 пунктов 
сигнализируют о росте деловой активности, ниже — о ее снижении.
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20 лет профессионализма 
и доверия:юбилей 
ТОО «Global Capital»

С момента основания ком-
пания неизменно придерживает 
высокие стандарты профессио-
нальной этики и качества, пред-
лагая клиентам весь спектр 
оценочных услуг — от оценки 
недвижимости и бизнеса до не-
материальных активов и инве-
стиционных проектов.

Это значимое событие со-
брало под одной крышей ключе-
вых представителей компании 
— Директоров всех филиалов, 
действующих на территории 
Республики и представителей 
профессионального саморегу-
лируемого органа.

Основной движущей силой 

успеха ТОО «Global Capital» 
являются её сотрудники — ко-
манда высококвалифициро-
ванных специалистов, многие 
из которых работают в компа-
нии с момента её основания. 
Постоянное повышение ква-
лификации, участие в между-
народных конференциях и 
форумах, внедрение передо-
вых методик оценки позво-
ляют команде оставаться на 
передовой рынка.

На протяжении многих 
лет ТОО «Global Capital» ак-
тивно участвует в развитии 
оценочной отрасли Казахста-
на. Компания сотрудничает 

с профессиональными ассоци-
ациями, участвует в подготовке 
молодых специалистов, делится 
опытом и знаниями с коллегами 
по цеху. 

Юбилей стал не только пово-
дом для праздника, но и важной 
площадкой для обмена опытом, 
укрепления внутренних связей 
и обсуждения дальнейших век-
торов развития компании, а так-
же состоялась рабочая встреча 
профессиональных оценщиков 
с руководителями Палаты 
оценщиков 

Во встрече приняли участие 
оценщики из разных регионов, 
представители филиалов, а так-

В августе этого года ТОО «Global Capital» отметило важное событие — 20-летие своей 
деятельности. За два десятилетия компания продемонстрировала стабильность, высо-
кий уровень профессионализма и преданность своему делу, что стало надежной основой 
ее успеха и позволило укрепить позиции среди ведущих оценочных компаний Казахстана. 
Основанная в 2005 году с целью предоставления качественных и объективных услуг в 
сфере оценки, «Global Capital» за годы работы превратилась в проверенного партнёра 
для частных и корпоративных клиентов, банков, государственных структур и междуна-
родных организаций.
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же молодые Директора Фили-
алов, только начинающие свой 
путь в профессии.

Время подводить итоги 
и строить планы
Мероприятие прошло в тё-

плой и одновременно деловой ат-
мосфере. Торжественную часть 
открыл Генеральный директор 
TOO Global Capital — Омарбеков 
Аскар Кумарбаевич, который об-
ратился к коллегам с благодар-
ственной речью:

«Каждый из вас — это важ-
нейшая часть нашей истории. 
Благодаря слаженной работе 
всех филиалов и вашей вовле-
чённости мы добились того, 
что имеем сегодня. Этот юби-
лей — результат усилий всей 
команды».

В своей речи он подчеркнул 
вклад каждого региона в общее 
развитие и обозначил приори-
тетные направления на будущее: 
цифровая трансформация, уси-
ление позиций на рынке, устой-
чивое развитие и поддержание 
высокого уровня клиентского 
сервиса.

Признание и награды: 
вклад каждого филиала 
отмечен
Особым моментом стало вру-

чение памятных наград самым 
преданным сотрудникам и дирек-
торам филиалов за вклад в раз-

витие компании. Каждому фи-
лиалу от Генерального дирек-
тора была вручена памятная 
плакетка и брендированный 
сувенир как знак признания за 
вклад в развитие компании и до-
стижение ключевых показателей.

Дополнительно были отме-

чены лучшие регионы, про-
демонстрировавшие высокие 
результаты по эффективности, 
инновационности и качеству об-
служивания клиентов.

Отдельные награды полу-
чили молодые директора, про-
явившие лидерские качества, 

те компанию вперёд. Вместе 
мы прошли большой путь, и 
впереди — ещё больше перспек-
тив», — отметил он.

Встреча оценщиков с руко-
водством Палаты оценщиков: 
диалог, который формирует 
будущее профессии

Далее состоялась рабочая 
встреча профессиональных 
оценщиков с руководителями 
Палаты оценщиков «Саморегу-
лируемая организация «Палата 
профессиональных независи-
мых оценщиков». Состоялся от-
крытый диалог между практикую-
щими специалистами и предста-
вителями профессионального 
саморегулируемого органа.

стремление к развитию и способ-
ность быстро адаптироваться к 
новым вызовам. Их активность 
и профессионализм стали при-
мером для всей управленческой 
команды.

С торжественной речью вы-
ступил Исполнительный дирек-
тор компании Домбаев Мухит 
Нурсалбекович, поблагодарив 
коллектив за многолетний вклад 
и подчеркнув роль каждого фи-
лиала в общем успехе:

«Наше главное достижение 
— это люди. В каждом городе, в 
каждой точке Республики — вы 
делаете общее дело и двигае-

Открытый диалог и 
обмен мнениями
С приветственным словом 

выступили представители ру-
ководства Палаты оценщиков 
— Барнаева Мария Моисеевна, 
Увайсова Хадижат Мусанни-
повна, обозначив главные цели 
встречи: укрепление связи между 
оценщиками и Палатой, обсуж-
дение актуальных вопросов про-
фессии и совместная работа над 
её развитием.

Особое внимание было уде-
лено темам:

• актуальных изменений в за-
конодательстве;
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• вопросам повышения каче-
ства оценки и внутреннего кон-
троля;

• профессиональной этики и
ответственности;

• перспективам развития ин-
ститута независимой оценки в 
Республике.

Вопросы с мест: 
что волнует практиков
Оценщики активно задавали 

вопросы, делились своими кей-
сами и предлагали конкретные 
инициативы по улучшению вза-
имодействия с Палатой. Обсуж-
дались трудности, с которыми 
сталкиваются специалисты в ре-
гионах, необходимость актуализа-
ции методических рекомендаций 
и возможности повышения квали-
фикации.

Особенно живое обсуждение 
вызвали темы:

• стандартизации процедур
оценки;

• усиления защиты прав оцен-
щиков;

• роли Палаты в урегулирова-
нии спорных ситуаций с государ-
ственными органами и заказчика-
ми.

Развитие профессии — 
общее дело
Руководство Палаты оцен-

щиков отметило важность регу-
лярных встреч с практиками:

«Мы слышим вас и хотим, 
чтобы каждый оценщик чув-
ствовал поддержку. Только 
совместными усилиями мы 
можем развивать профессию, 

Торжество, 
которое  объединяет
Праздничная часть меропри-

ятия включала в себя Банкет, 
концертную программу с участи-
ем шоу-менов.

Особую атмосферу вечера 
создало вручение празднично-
го подарка с благодарностью к 
Омарбекову А.К., Генеральному 
директору, подготовленные си-
лами приехавших Директоров 
филиалов компании.

TOO Global Capital: 
уверенно в будущем
Юбилей TOO Global Capital 

стал ярким подтверждением того, 
что за годы работы компания 
сформировала мощную управ-
ленческую команду и устойчивую 
сеть филиалов, способную эф-
фективно справляться с вызова-
ми времени.

Объединение лидеров со 
всей Республики стало не только 
символом единства, но и важным 
шагом к новым достижениям. 
Впереди — новые цели, новые 
горизонты и ещё больше воз-
можностей для роста.

В конце праздничного вече-
ра Омарбеков Аскар Кумарбае-
вич, Генеральный директор ТОО 
«Global Capital» отметил, что «20 
лет — это только начало. Мы 
благодарны нашим партнёрам, 
клиентам и сотрудникам за до-
верие и совместный путь. Впе-
реди — новые горизонты и до-
стижения».  

Нуримбетова А.Х.

защищать её авторитет и 
повышать доверие со стороны 
бизнеса и общества», — под-
черкнула Барнаева М.М.

Также в рамках встречи со-
стоялся Семинар-практикум, 
проведенный Шуленбаевой Гай-
шой Руслановной – оценщиком, 
экспертом в области оценки, ме-
тодолог, REV (Признанный ев-
ропейский оценщик, TEGoVA), 
член Экспертного Совета Пала-
та Оценщиков «Столичная па-
лата профессиональных оцен-
щиков», опыт работы в области 
оценки 20 лет. 

Смотрим в будущее
Юбилей — не только повод 

для гордости за пройденный путь, 
но и стимул к дальнейшему ро-
сту. В условиях стремительного 
технологического развития и из-
менений на рынке ТОО «Global 
Capital» продолжает модерни-
зироваться, внедрять цифровые 
решения и адаптироваться к но-
вым вызовам, сохраняя при этом 
главный ориентир — интересы 
клиента.
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Курс биткоина поднялся выше 
$123 тыс. и установил новый 
исторический максимум 

За сутки биткоин подорожал 
на 4,2%, за последнюю неделю 
— на 13%. Капитализация BTC 
достигла $2,44 трлн, доля рын-
ка составляет 64,7%, по дан-
ным TradingView.

По оценкам экспертов, в кра-
ткосрочной перспективе возмо-

жен рост биткоина до $125–130 
тыс. Однако после сильного 
импульса не исключена уме-
ренная коррекция, особенно 
в случае фиксации прибыли 
крупными участниками рынка.

Одной из главных при-
чин роста биткоина называют 
устойчивый спрос со стороны 
институциональных инвесто-
ров, в первую очередь через 
спотовые биржевые фонды 
(ETF). По данным SoSoValue, 
с апреля чистый приток ка-
питала в биткоин-ETF соста-
вил $16,1 млрд, из них только 
за первые две недели июля 
— $3,39 млрд. Поступающие 
средства обязывают управля-
ющие компании (BlackRock, 

14 июля курс биткоина установил новый исторический рекорд, превысив $123 тыс. По 
данным CoinMarketCap, цена биткоина достигла в моменте $123 091. На 10:45 мск монета 
торгуется около $122,8 тыс.

Fidelity и других операторов 
ETF) приобретать соответству-
ющее количество биткоинов, 
тем самым создавая дополни-
тельный спрос и поддерживая 
рост цены.

Ethereum (ETH) за 24 часа 
вырос не так сильно, на 2,5%. 

Он торгуется около $3,04 тыс. 
Это максимум с февраля этого 
года.

Другие криптовалюты из 
топ-10 также показали рост. 
Сильнее других подорожал 
XRP (XRP) от Ripple, он вырос 
в цене на 5,7%. Курс Solana 
(SOL) поднялся на 2,5%, курс 
Tron (TRX) — на 0,8%. Общая 
капитализация крипторынка за 
сутки увеличилась на 3,5%, до 
$3,81 трлн.

Из топ-100 криптовалют 
за прошедшие сутки самый 
сильный рост у мемкоина NFT-
проекта Pudgy Penguins. Токен 
PENGU вырос в цене на 22%. 
Подешевел только токен Four 
(FORM), он упал в цене на 1,5%.

У играющих против роста 
биткоина криптотрейдеров за 
сутки ликвидированы короткие 
позиции на $439 млн, по дан-
ным Coinglass. У неизвестно-
го крупного игрока на бирже 
Binance принудительно закрыт 
шорт по BTC на $98,1 млн. 
Общая сумма ликвидаций на 
криптобиржах превысила $727 
млн.

Ликвидации происходят, 
когда цена движется против 
позиции трейдера с кредитным 
плечом и биржа принудитель-
но закрывает ее в убыток из-
за нехватки залога. Например, 
если трейдер открыл лонг на 
$1000 с плечом 10x, фактиче-
ски используя $100 собствен-
ных средств, а оставшиеся 
$900 занимая у биржи, то па-
дение цены биткоина на 10% 
приведет к снижению стоимо-
сти позиции до $900. Биржа 
автоматически ликвидирует 
сделку, чтобы вернуть заем-
ные средства, а трейдер поте-
ряет весь свой капитал, если у 
него не было дополнительных 
средств для поддержания по-
зиции.

Индекс страха и жадности 
на крипторынке 9 июля зафик-
сирован на отметке 74 балла 
из 100 возможных. Это грани-
ца зоны «жадности» и «экстре-
мальной жадности». Индикатор 
указывает на то, что участники 
рынка по большей части склон-
ны к покупкам криптовалют.

Анастасия Кузьмичева
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Цены на золото впервые в 
истории превысили $3600 за 
унцию

Цены на золото достигли 
нового рекордного уровня, по-
скольку ослабление доллара и 
растущие ожидания снижения 
ставки ФРС США повысили при-
влекательность драгоценного 
металла, пишет Reuters. Засе-
дание американского регулято-
ра пройдет 16-17 сентября.

Рост цен на драгоценные ме-

Цена на золото вновь обновила исторический максимум. Декабрьские фьючерсы на зо-
лото на Нью-Йоркской товарной бирже (COMEX) подорожали в 22:20 мск на 2,39%, до 
$3600,25 за унцию.

Watch, который рассчитывает 
биржа CME на основании фью-
черсов на ставку, участники 
рынка сейчас оценивают веро-
ятность снижения ставки ФРС 
в сентябре на 25 базисных пун-
ктов в 91,7%. Золото обычно по-
казывает хорошие результаты 
в условиях низких процентных 
ставок.

уже к концу года рынок может 
развернуться вниз: котировки 
снизятся в диапазон $3300–3400 
за унцию, а в следующем году, 
вероятно, опустятся ниже $3000. 
Сейчас цена золота значитель-
но превышает фундаментально 
обоснованные значения — из-
держки 10% наименее рента-
бельных производителей нахо-
дятся на уровне около $2500 за 
унцию, рассказал Алексей Ми-
хеев. Это обеспечивает золото-
добытчикам сверхприбыли, что 
должно стимулировать добычу 
и, как следствие, оказывать дав-
ление на цену. Дополнительным 
фактором выступает сниже-
ние привлекательности золота 
как альтернативного актива на 
фоне роста интереса к крипто-
валютам, добавил эксперт.

Стратег UBS Group AG Джо-
ни Тевес также считает, что в 
ближайшие кварталы золото 
продолжит рост до новых мак-
симумов. Снижение процентных 
ставок, ухудшение экономиче-
ских показателей и сохраня-
ющаяся макроэкономическая 
неопределенность и геополити-
ческие риски повышают роль 
золота как инструмента дивер-
сификации портфеля.

С начала года золото по-
дорожало более чем на 30%. 
Этому способствовали продол-
жающиеся покупки золота цен-
тральными банками на фоне от-
каза от доллара США, высокий 
спрос на активы-убежища из-за 
геополитической и торговой не-
определенности, а также общее 
ослабление доллара по отноше-
нию к другим валютам.

Марина Мазина

таллы стал следствием ухудше-
ния экономической ситуации и 
ожиданий снижения процентных 
ставок в США, считает аналитик 
финансового рынка Capital.com 
Кайл Родда.

По его словам, еще одним 
фактором стал нарастающий 
кризис доверия к долларовым 
активам из-за нападок прези-
дента США Дональда Трампа на 
ФРС. Трамп уже несколько ме-
сяцев критикует ФРС и ее пред-
седателя Джерома Пауэлла за 
то, что регулятор не снижает 
ставки, а недавно раскритико-
вал Пауэлла за дорогостоящий 
ремонт вашингтонской штаб-
квартиры ФРС.

Согласно инструменту Fed-

Драгоценные металлы также 
получили поддержку на фоне 
опасений, что рынок может 
столкнуться с новыми пошли-
нами в США после того, как на 
прошлой неделе серебро было 
включено в список критически 
важных полезных ископаемых, 
в который уже входит палладий.

В ближайшие два месяца 
цены на золото продолжат об-
новлять исторические максиму-
мы, полагает инвестиционный 
стратег «ВТБ Мои Инвестиции» 
Алексей Михеев. Это произой-
дет на фоне начала цикла смяг-
чения денежно-кредитной поли-
тики ФРС и дальнейшего осла-
бления курса доллара.

Однако, по мнению эксперта, 




