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О состоянии банковского сектора 
Казахстана на 1 июля 2026 года

По состоянию на 1 
июля 2026 года банков-
ский сектор Республики 
Казахстан представлен 
23 банками второго уров-
ня, в том числе 10 до-
черних банков, а также 
1 банк со 100% участием 
государства.

Активы банковского 
сектора на 1 июля 2026 
года составили 74,2 трлн 
теңге, увеличившись за 
июнь текущего года на 
1,7% (с начала 2026 года 
рост на 4,9%) в основном 
за счет увеличения лик-
видных активов на 3,2% 
до 27,6 трлн теңге.

Высоколиквидные ак-
тивы банков второго 
уровня составили 21,9 
трлн теңге или 29,6% от 
активов, что позволяет 
банкам обслуживать свои 
обязательства в полном 
объеме.

Портфель кредитов 
экономике банков второ-
го уровня составил 41,9 
трлн теңге, увеличив-
шись за июнь 2026 года 
на 1,6% (с начала 2026 
года увеличение на 4,3%) 
в основном за счет роста 
кредитов населению.

Кредиты в националь-
ной валюте увеличились 
на 1,2% до 37,6 трлн теңге, 
а в иностранной валюте 

выросли на 5,5% до 4,3 
трлн теңге. В результате 
удельный вес кредитов в 
теңге на 1 июля 2026 года 
снизился на 0,4 п.п., со-
ставив 89,7%.

В июне 2026 года объ-
ем выдачи новых кре-
дитов банками второго 
уровня составил 4,1 трлн 
теңге, что на 18,7% боль-
ше, чем в июне предыду-
щего года.

Портфель кредитов 
субъектам бизнеса за 
июнь 2026 года увели-
чился на 1,9% до 16,1 
трлн теңге (с начала 2026 
года увеличение на 4,3%) 
в основном за счет роста 
займов субъектам МСБ 
на 3,3% до 7,8 трлн теңге 
(с начала 2026 года рост 
на 14,0%). Займы крупно-
му бизнесу за июнь 2026 
года увеличились на 0,4% 
до 5,0 трлн теңге (с нача-
ла 2026 года снижение 
на 8,9%). В свою очередь 
портфель займов ИП за 
июнь 2026 года увели-
чился на 1,1% до 3,3 трлн 
теңге (с начала 2026 года 
рост на 6,3%).

В июне 2026 года на-
блюдается рост порт-
феля займов во всех 
основных отраслях эко-
номики кроме торговли 
и транспорта, в которых 

зафиксировано снижение 
на 0,4% и 0,5% соответ-
ственно. В промышлен-
ности портфель кредитов 
увеличился на 2,6% до 
5,4 трлн теңге, в сель-
ском хозяйстве – на 2,2% 
до 512 млрд теңге, в стро-
ительстве – на 6,2% до 
892 млрд теңге, в сфере 
связи и информации – на 
39,8% до 297 млрд теңге, 
в операциях по недви-
жимому имуществу – на 
0,4% до 884 млрд теңге, в 
прочих услугах – на 1,3% 
до 2,9 трлн теңге.

В июне 2026 года субъ-
ектам бизнеса было вы-
дано новых займов на 
сумму 2,2 трлн теңге, что 
на 32,7% больше по срав-
нению с июнем 2025 года 
в результате увеличения 
выдачи новых займов 
субъектам МСБ на 61,7%.

Портфель кредитов 
населению увеличил-
ся за июнь 2026 года на 
1,4% до 25,8 трлн теңге (с 
начала 2026 года рост на 
4,3%), в том числе потре-
бительские займы уве-
личились на 1,4% до 17,3 
трлн теңге

(с начала 2026 года 
рост на 3,9%) за счет 
роста беззалоговых по-
требительских займов, 
ипотечные займы – на 
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1,8% до 7,4 трлн теңге (с 
начала 2026 года рост на 
7,2%).

В июне 2026 года сред-
невзвешенная ставка 
вознаграждения по кре-
дитам, выданным субъ-
ектам бизнеса в нацио-
нальной валюте снизи-
лась на 0,7 п.п. до 21,6% 
за счет снижения ставки 
по кредитам ИП на 0,7 п.п 
до 29,9% и крупному биз-
несу на 0,6 п.п. до 19,4%. 
Средневзвешенная став-
ка вознаграждения по 
кредитам, выданным на-
селению в национальной 
валюте, составила 19,5% 
(в мае 2026 года – 21,4%) 
в результате снижения 
ставки вознаграждения 
по потребительским за-
ймам на 2,3 п.п. до 21,0%.

По состоянию на 1 
июля 2026 года уровень 
займов с просроченной 
задолженностью свыше 
90 дней (NPL90+) по бан-
ковскому сектору умень-
шился на 0,1 п.п. составив 
4,1% от ссудного портфе-
ля или 1,8 трлн теңге за 
счет снижения уровня 
займов с просроченной 
задолженностью в порт-
феле кредитов населе-
нию до 4,8% или 1,2 трлн 
теңге. В портфеле креди-
тов субъектам бизнеса 
уровень займов NPL90+ 
составил 3,8% или 604,2 
млрд теңге.

Покрытие провизиями 
неработающих займов 
сохраняется высоким 

и составляет 60,7% (на 
01.06.2026г. – 61,0%).

Обязательства бан-
ковского сектора за июнь 
2026 года увеличились 
на 1,8% до 63,0 трлн 
теңге (с начала 2026 года 
рост на 4,7%) за счет уве-
личения вкладов юри-
дических лиц на 4,8%. В 
структуре обязательств 
банковского сектора ос-
новную долю – 80,5% или 
50,7 трлн теңге занимают 
вклады клиентов.

Депозиты резидентов в 
депозитных организаци-
ях в июне 2026 года уве-
личились на 4,6% до 50,1 
трлн теңге (с начала 2026 
года рост на 4,4%) за счет 
увеличения депозитов в 
национальной валюте.

Депозиты юридических 
лиц увеличились на 6,7% 
до 22,1 трлн теңге, депо-
зиты физических лиц уве-
личились на 3,0% до 28,0 
трлн теңге.

Депозиты в националь-
ной валюте по сравнению 
с предыдущим месяцем 
увеличились на 5,0% до 
40,2 трлн теңге. Депози-
ты в иностранной валюте 
увеличились за месяц на 
3,4% до 9,9 трлн теңге. В 
результате уровень дол-
ларизации на 1 июля 2026 
года снизился до 19,7% (в 
мае 2026 года – 20,0%).

Ср е дн ев з вешенна я 
ставка вознаграждения 
по срочным депозитам в 
национальной валюте не-
банковских юридических 

лиц в июне 2026 года сни-
зилась до 16,2% с 16,8% 
в мае 2026 года, по депо-
зитам физических лиц до 
14,7% (в мае 2026 года – 
14,8%).

Собственный капитал 
банков в июне 2026 года 
увеличился на 1,1% до 
11,2 трлн теңге за счет 
увеличения уставного 
капитала и выкупленных 
акций (с начала 2026 года 
рост на 5,6%). По состоя-
нию на 1 июля 2026 года 
коэффициент достаточ-
ности основного капита-
ла (к1) составил 19,7%, 
коэффициент достаточ-
ности собственного ка-
питала (к2) – 20,5%, что 
существенно превышает 
установленные норма-
тивы и обеспечивает по-
крытие потенциальных 
рисков в банковском сек-
торе.

С начала 2026 года чи-
стая прибыль банков со-
ставила 1 196 млрд теңге, 
что на 13,3% меньше, чем 
за аналогичный период 
2025 года. Рентабель-
ность банковских акти-
вов (ROA) на 1 июля 2026 
года составила 3,7% (на 
1 июня 2026 года – 3,8%), 
рентабельность капитала 
(ROE) – 24,1% (на 1 июня 
2026 года – 25,2%).
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О снижении базовой  
ставки до 16,75%

24 июля 2026 г.,  
г. Астана

Комитет по денежно-кре-
дитной политике Националь-
ного Банка Республики Казах-
стан принял решение устано-
вить базовую ставку на уровне 
16,75% годовых с коридором 
+/- 1 п.п.

Годовая инфляция сни-
жается девятый месяц под-
ряд и в июне составила 10,3% 
после 10,4% в мае. Продо-
вольственная инфляция 
снизилась с 10,7% до 10,4%. 
Непродовольственная ин-
фляция сохранилась на уров-
не 11,7%. Инфляция услуг 
составила 9,0% (в мае - 8,7%) 
на фоне удорожания нерегули-
руемых услуг при продолжаю-
щемся годовом снижении цен 
на регулируемые коммуналь-
ные услуги.

Дезинфляции способству-
ют проводимая денежно-кре-
дитная политика, укрепление 
обменного курса теңге, ста-
билизация потребительской 
активности, а также комплекс 
антиинфляционных мер Пра-
вительства и Национального 
Банка.

Месячная инфляция в 
июне составила 0,8%, медиа-
на сезонно очищенных оценок 
базовой инфляции – 0,9%. Те-
кущая динамика может указы-
вать на ослабление дезинфля-
ционного импульса, однако 
устойчивость наблюдаемых 
тенденций требует подтверж-
дения последующими данны-
ми.

Инфляционные ожида-
ния населения на год вперед в 
июне составили 13,4% (12,7%). 
При этом ожидания професси-
ональных участников рынка на 
2026 год устойчиво сохраняют-

ся на уровне 10,0%, а на 2027 
год пересмотрены в сторону 
снижения – до 7,8%.

Во внешнем секторе со-
храняется волатильность. По-
вторная эскалация конфликта 
на Ближнем Востоке повыси-
ла цены на энергоносители. 
Мировые цены на продоволь-
ствие формируются разнона-
правленно: растительные мас-
ла и мясо дорожают на фоне 
высокого спроса и ограничен-
ного предложения, тогда как 
цены на зерновые снижаются 
благодаря улучшению пер-
спектив урожая.

Инфляция в России уско-
рилась, при этом Банк России 
отмечает усиление проинфля-
ционных рисков и сохраняет 
осторожный подход к даль-
нейшему снижению ключевой 
ставки. В еврозоне рост цен на 
энергоносители ухудшил ин-
фляционные перспективы, тог-
да как в США инфляция оста-
ется выше целевого уровня. В 
июне ЕЦБ повысил ключевые 
ставки, впервые с 2023 года 
перейдя к ужесточению денеж-
но-кредитной политики. ФРС 
сохранила ставку без измене-
ний, подчеркнув зависимость 
дальнейших решений от посту-
пающих данных и изменения 
баланса рисков. Это указыва-
ет на сохранение жестких гло-
бальных монетарных условий 
в течение более продолжи-
тельного времени.

Экономическая актив-
ность ускоряется. По итогам 
первого полугодия 2026 года 
ВВП вырос на 4,1%, при этом 
рост без учета горнодобыва-
ющей промышленности со-
ставил около 5,3%. Высокие 

темпы сохраняются в строи-
тельстве, обрабатывающей 
промышленности и транспор-
те. Инвестиции ускорились 
до 9,6%. Рост инвестиций в 
несырьевой сектор без учета 
бюджетных средств составил 
28,9%.

Потребительский спрос 
сохраняет положительную 
динамику. При этом сдержан-
ный рост реальных доходов 
населения и замедление по-
требительского кредитования 
способствуют сохранению по-
требительской активности на 
умеренном уровне.

Баланс рисков остается 
смещенным в проинфляци-
онную сторону. Вместе с тем, 
текущая жесткость денежно-
кредитных условий, отложен-
ные эффекты ранее принятых 
решений и динамика обменно-
го курса оказывают сдержива-
ющее влияние. Дезинфляции 
также способствуют повы-
шение минимальных резерв-
ных требований, операции по 
зеркалированию и принятые 
меры, связанные с регулиро-
ванием потребительского кре-
дитования.

Дополнительно, для мини-
мизации инфляционного дав-
ления Национальным Банком 
и Правительством совместно 
с Холдингом «Байтерек» были 
выработаны согласованные 
параметры квазифискально-
го стимулирования, которые 
позволят преимущественно 
финансировать инвестицион-
ные проекты, сосредоточить 
поддержку на крупных (свыше 
15 млрд. теңге) и стратегиче-
ских проектах для насыщения 
рынка отечественными това-
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рами, максимально вовлекая 
банковскую ликвидность. В ре-
зультате поддержка призвана 
способствовать расширению 
предложения, оказывая огра-
ниченное влияние на текущий 
потребительский спрос.

Основные проинфляцион-
ные риски связаны с повышен-
ными и волатильными инфля-
ционными ожиданиями, даль-
нейшей динамикой цен на ГСМ 
и тарифов ЖКУ, возможным 
усилением потребительской 
активности, а также ускорени-
ем внешней инфляции.

Принятое решение учиты-
вает достигнутое снижение го-
довой инфляции и позволяет 
пропорционально скорректи-
ровать степень жесткости де-
нежно-кредитных условий.

Решение основано на 
предпосылке последователь-
ной реализации фискальной 
консолидации и соблюдения 

утвержденных параметров 
бюджета, трансфертов из На-
ционального фонда и объемов 
квазигосударственного стиму-
лирования. Значимое отклоне-
ние фактических параметров 
от заявленных ориентиров 
станет основанием для пере-
смотра оценки баланса рисков 
и траектории базовой ставки.

Для принятия последующих 
решений необходимо накопле-
ние данных об устойчивости 
текущей инфляционной дина-
мики, а также уточнение пара-
метров индексации регулируе-
мых тарифов, развития ситу-
ации на внешних топливных и 
товарных рынках. Последова-
тельное сохранение умеренно 
жестких денежно-кредитных 
условий будет способство-
вать дальнейшему снижению 
инфляции и ее возвращению 
к цели в 5% в среднесрочной 
перспективе.

Национальный Банк не за-
дает заранее определенной 
траектории базовой ставки и 
допускает как паузы, так и из-
менение направленности ре-
шений в зависимости от соот-
ветствия фактической динами-
ки инфляции прогнозу.

Очередное плановое ре-
шение Комитета по денежно-
кредитной политике Нацио-
нального Банка Республики 
Казахстан по базовой ставке 
будет объявлено 4 сентября 
2026 года в 12:00 по времени 
Астаны.

Более подробную 
информацию предста-
вители СМИ могут по-
лучить по телефону:

8 (7172) 77–52–10
e-mail: press@nationalbank.

kz www.nationalbank.kz
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Заявление Председателя 
НБ РК Сулейменова Т.М. 
о базовой ставке Национального 
Банка

24 июля 2026 года, Астана

Комитет по денежно-кре-
дитной политике Нацио- 
нального Банка принял 
решение снизить базо-
вую ставку на 25 базис-
ных пунктов до 16,75%.

Такое решение принято 
с учетом текущей динами-
ки инфляции, ее факторов 
и оценки баланса рисков.

Годовая инфляция про-
должает снижаться девя-
тый месяц подряд, что по-
зволило пропорционально 
снизить уровень базовой 
ставки в рамках текущего 
решения.

Ключевыми дезинфля-
ционными факторами яв-
ляются проводимая де-
нежно-кредитная поли-
тика, крепкий обменный 
курс тенге, стабилизация 
потребительской активно-
сти, а также ряд антиин-
фляционных мер Прави-
тельства и Национального 
Банка.

Вместе с тем, несмотря 
на некоторое снижение ин-
фляции, устойчивые ком-
поненты роста цен ускори-
лись, инфляционные ожи-
дания остаются на доста-
точно высоком уровне. Это 

указывает на сохранение 
инфляционных рисков и 
требует осторожного под-
хода при смягчении денеж-
но- кредитной политики.

Принятое сегодня ре-
шение отражает пропор-
циональную корректиров-
ку денежно-кредитной по-
литики при сохранении ее 
умеренной жесткости, не-
обходимой для устойчиво-
го достижения цели в 5%.

Теперь подробнее  о 
факторах принятого ре-
шения.

ПЕРВОЕ. ДИНАМИКА 
ИНФЛЯЦИИ И ИНФЛЯЦИ-
ОННЫХ ОЖИДАНИЙ.

Годовая инфляция в 
июне снизилась до 10,3% 
с 10,4% в мае.

Продовольственная 
инфляция снизилась до 
10,4%.

Непродовольственная 
инфляция 3 месяца под-
ряд сохраняется на неиз-
менном уровне. Мы счита-
ем, что одним из факторов 
отсутствия дезинфляции 
по непродовольственным 
товарам могла быть реа-
лизация временного спро-

са, связанного с изъятием 
населением пенсионных 
накоплений из ЕНПФ в 
ожидании повышения по-
рогов достаточности.

В то же время укрепле-
ние курса тенге продолжа-
ет оказывать дезинфляци-
онное влияние, в особен-
ности на цены импортиру-
емых товаров.

Сервисная инфляция 
в июне составила 9% на 
фоне удорожания нерегу-
лируемых услуг.

Месячная инфляция 
в июне несколько возрос-
ла. Это преимуществен-
но связано с отдельными 
факторами, включая уско-
рение роста цен на овощи 
и повышение спроса по 
ряду непродовольствен-
ных товаров. Ускорились 
показатели базовой и 
сезонно очищенной ин-
фляции, составив 0,9% и 
1%, соответственно. Это 
свидетельствует о том, 
что ценовое давление со-
храняется и наметивший-
ся дезинфляционный про-
цесс все еще остается 
неустойчивым. Поэтому 
текущее смягчение денеж-
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но-кредитной политики но-
сит взвешенный и сбалан-
сированный характер.

Также наблюдается 
риск ускорения роста цен 
на бензин. Влияние этого 
фактора не ограничивает-
ся прямым вкладом в ин-
фляцию. Понятно, что рост 
стоимости энергоносите-
лей может переноситься в 
транспортные и производ-
ственные издержки.

Инфляционные ожи-
дания населения соста-
вили 13,4%. Среди ре-
спондентов сохраняется 
обеспокоенность ростом 
цен на ГСМ и ЖКУ. Также 
среди факторов ожидае-
мой инфляции увеличи-
лась доля упоминаний ро-
ста цен на продукты пита-
ния и фактора НДС.

Вместе с тем ожида-
ния профессиональных 
участников по инфляции 
на 2026 год не претерпе-
ли изменений и составля-
ют 10%, а на 2027 год они 
пересмотрены в сторону 
снижения.

ВТОРОЕ. ТЕНДЕНЦИИ 
ВО ВНУТРЕННЕЙ ЭКО-
НОМИКЕ.

Экономическая актив-
ность продолжает уско-
ряться. В январе-июне т.г. 
ВВП вырос на 4,1%. Рост 
без учета горнодобываю-
щей промышленности со-
ставил около 5,3%.

Высокие темпы роста 
наблюдаются в строи-
тельстве, обрабатыва-
ющей промышленности, 
транспорте и торговле. 
При этом добыча нефти 
демонстрирует положи-

тельную месячную дина-
мику после снижения в на-
чале года.

Дополнительный им-
пульс деловой активности 
придают положительные 
темпы роста инвестиций 
в основной капитал. В ян-
варе-июне они выросли на 
9,6% г/г. Основной вклад 
обеспечивает несырьевой 
сектор: обрабатывающая 
промышленность, электро- 
и газоснабжение, сельское 
хозяйство и транспорт.

Внутренний спрос со-
храняет положительную 
динамику. Это проявля-
ется в ускорении роста 
розничной торговли (4,8% 
в июне, г/г) и повышении 
активности на рынке жи-
лья. Дополнительную под-
держку спросу оказывает 
наметившаяся стабилиза-
ция реальных доходов на-
селения.

Потребительское кре-
дитование демонстрирует 
сбалансированную дина-
мику: в июне рост составил 
13%, в том числе по безза-
логовым потребительским 
кредитам – 9,4%.

По мере ускорения де-
ловой активности возрас-
тает риск того, что рас-
ширение внутреннего 
спроса будет опережать 
возможности экономики 
по наращиванию пред-
ложения. В таких услови-
ях необходимо тщательно 
мониторить данную ситуа-
цию.

ТРЕТЬЕ. ФАКТОРЫ 
ВНЕШНЕЙ СРЕДЫ.

Внешняя среда про-
должает характеризо-

ваться высокой неопре-
деленностью. Повторная 
эскалация конфликта на 
Ближнем Востоке приво-
дит к значительной во-
латильности на товарных 
и финансовых рынках и 
усиливает инфляционное 
давление в мире. В ответ 
на это ведущие централь-
ные банки продолжают 
придерживаться осторож-
ного подхода при прове-
дении денежно-кредитной 
политики.

Мировые цены на про-
довольствие формиру-
ются разнонаправленно. 
Наблюдается удорожа-
ние растительных масел 
и мяса, при этом цены на 
зерновые снижаются бла-
годаря улучшению пер-
спектив урожая.

В России инфляция в 
июне ускорилась до 6% 
вследствие удорожания 
плодоовощной продукции 
и повышения цен на ГСМ. 
В этих условиях Банк Рос-
сии сохраняет осторож-
ный подход к дальнейше-
му снижению ключевой 
ставки.

В ЕС инфляция в июне, 
несмотря на некоторое за-
медление, все еще оста-
ется выше таргета. ЕЦБ 
впервые с 2023 года пере-
шел к ужесточению денеж-
но-кредитной политики и 
повысил ставки на 25 б.п., 
подчеркивая усиление 
проинфляционного давле-
ния в условиях конфликта 
на Ближнем Востоке.

Рост цен в США также 
несколько замедлился до 
3,5% после 4,2% в мае. 
ФРС сохранила ставку без 
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изменений, подчеркнув за-
висимость дальнейших 
решений от поступающих 
данных и изменения балан-
са рисков.

Ситуация на рынке 
нефти остается неопре-
деленной. Цены на нефть 
марки Brent формируются 
около 100 долл. США за 
баррель.

*** 
Баланс рисков для ин-

фляции по-прежнему сме-
щен в проинфляционную 
сторону. Основные риски 
связаны с потребительской 
активностью, превышаю-
щей возможности пред-
ложения, и повышенными 
инфляционными ожидани-
ями. Формирующаяся ди-
намика свидетельствует 
о сохранении процесса 
дезинфляции, однако ее 
темпы замедлились. Сни-
жение годовой инфляции 
позволило Национальному 
Банку пропорционально 
снизить базовую ставку, 
сохранив денежно-кредит-
ные условия в умеренно 
жесткой зоне.

Дальнейшие решения 
по базовой ставке не 
предопределены и будут 
приниматься на основе 
поступающих данных. 
Мы продолжим оценивать 
динамику общей и базовой 
инфляции, инфляционных 
ожиданий, внутреннего 
спроса, ситуацию на рын-
ке ГСМ и других товаров, а 
также масштабы фискаль-
ного и квазифискального 
стимулирования.

Хочу отдельно подчер-

кнуть, что при принятии ре-
шения Национальный Банк 
исходит из утвержден-
ных параметров респу-
бликанского бюджета, 
Национального фонда и 
объемов квазифискаль-
ного стимулирования. 
В случае существенного 
изменения указанных па-
раметров Национальный 
Банк обязан учитывать их 
влияние с соответствую-
щей корректировкой де-
нежно-кредитной политики.

По направлению про-
граммы холдинга «Байте-
рек» совместно с Прави-
тельством выработаны 
согласованные подходы 
к использованию квазифи-
скального стимула с целью 
поддержки экономики и 
минимизации его влияния 
на инфляцию. Определены 
следующие критерии:

-	 поддержка бу-
дет сосредоточена на огра-
ниченном числе крупных 
(свыше 15 млрд тенге) 
проектов с высоким муль-
типликативным эффектом, 
с привлечением банков-
ской ликвидности;

-	 поддержка хол-
динга будет концентриро-
ваться на инвестиционных 
проектах, финансирование 
оборотного капитала бу-
дет осуществляться БВУ;

-	 отбор и приори-
тизация проектов направ-
лены на наполнение рынка 
отечественными товарами.

Таким образом, можно 
констатировать, что в па-
раметрах и механизмах 
реализации квазифискаль-
ного стимулирования сни-

зилась неопределенность. 
Выработанные подходы 
реализуются соответству-
ющими решениями совета 
директоров холдинга.

Помимо процентной по-
литики Национальный 
Банк продолжит исполь-
зовать дополнительные 
инструменты, которые 
ограничивают избыточ-
ную ликвидность и уси-
ливают действие базо-
вой ставки. Они включают 
заключительный этап по-
вышения минимальных 
резервных требований и 
операции по зеркалиро-
ванию.

Как известно, Главой го-
сударства Правительству 
и Национальному Банку 
поручено снизить инфля-
цию в этом году до одно-
значного уровня. В этой 
связи совместно с Прави-
тельством продолжится 
реализация Программы 
совместных действий 
по макроэкономической 
стабилизации и повыше-
нию благосостояния на-
селения. Особое внимание 
уделяется мониторингу 
эффективности принимае-
мых мер и их своевремен-
ной корректировке при не-
обходимости.

Мы сохраняем привер-
женность основной задаче 
– обеспечению ценовой 
стабильности и дости-
жению цели по инфляции 
– 5%. Низкая и предска-
зуемая инфляция явля-
ется ключевым условием 
устойчивого экономическо-
го развития и повышения 
благосостояния населения.
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Обзор финансового сектора 
Республики Казахстан 
за июнь 2026 года

Основные события
В июне 2026 года глобальная макроэкономическая ситуация оставалась под влиянием повышен-

ной геополитической неопределенности, инфляционных рисков и волатильности на сырьевых рын-
ках. Динамика финансовых рынков была неоднородной. Глобальная деловая активность при этом 
сохранилась в зоне роста.

Инфляционные процессы в крупнейших экономиках в июне 2026 года характеризовались преиму-
щественным замедлением ценового давления. В США годовая инфляция снизилась до 3,5% против 
4,2% в мае, в том числе при замедлении базовой инфляции до 2,6% с 2,9%. В еврозоне годовая ин-
фляция замедлилась до 2,8% против 3,2% в мае, чему способствовало снижение темпов роста цен на 
энергоносители, услуги и продовольствие. В Российской Федерации годовая инфляция в июне увели-
чилась до 6,0% против 5,3% в мае.

На этом фоне решения ведущих центральных банков в июне 2026 года были разнонаправленными. 
Федеральная резервная система США 17 июня сохранила целевой диапазон ставки по федеральным 
фондам на уровне 3,50 - 3,75% пятый месяц подряд, отметив сохраняющуюся повышенную инфля-
цию. Управляющий совет ЕЦБ 11 июня повысил три ключевые ставки на 25 базисных пунктов: ставку 
по депозитам — до 2,25%, ставку по основным операциям рефинансирования – до 2,40% и ставку по 
маржинальному кредитованию – до 2,65%. Банк Англии сохранил базовую ставку на уровне 3,75%. 
Совет директоров Банка России 19 июня снизил ключевую ставку на 25 базисных пунктов, до 14,25% 
годовых.

Индекс доллара США DXY в июне 2026 года вырос на 2,3%, с 98,91 до 101,19 пункта, что свидетель-
ствует об укреплении доллара США. Динамика американского фондового рынка была разнонаправ-
ленной: индекс S&P 500 снизился на 1,1%, Nasdaq – на 2,8%. Вместе с тем индекс Dow Jones вырос на 
2,5%. Во многом такая динамика была обусловлена фиксацией прибыли инвесторами в технологиче-
ском секторе после значительного роста котировок в предыдущие два месяца.

Глобальный индекс деловой активности J.P. Morgan Global Composite PMI, рассчитываемый S&P 
Global, в июне 2026 года вырос до 52,0 пункта с 51,9 пункта в мае1. Значение индекса выше нейтраль-
ной отметки 50 пунктов указывает на стабильное расширение мировой экономической активности за 
счет роста в секторе услуг. Наибольший рост деловой активности в июне наблюдался в Индии, Ирлан-
дии и Японии, где индекс Composite PMI продемонстрировал наиболее значительную восходящую 
динамику.

Цена на нефть марки Brent в июне 2026 года снизилась на 20,8%, с 92,05 до 72,92 долл. США за 
баррель. Снижение продолжило коррекцию после резкого роста нефтяных котировок в марте и в зна-
чительной степени отражало снижение опасений относительно возможных перебоев поставок нефти 
на мировой рынок, несмотря на сохранение геополитических рисков.

Обменный курс теңге к доллару США на KASE в июне 2026 года укрепился на 1,1%, с 485,95 до 
480,72 теңге за доллар США за счет сохранения баланса спроса и предложения на валютном рынке и 
увеличения портфельных инвестиций со стороны нерезидентов.

Внутренняя макроэкономическая динамика Казахстана характеризовалась ускорением экономиче-
ской активности. Краткосрочный экономический индикатор за январь-июнь 2026 года составил 105,1% 
к соответствующему периоду 2025 года против 104,3% за январь-май. Наиболее высокие темпы роста 
наблюдались в строительстве – 115,2%, обрабатывающей промышленности – 109,8, и транспорте и 
складировании – 107,1.

1 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/7778bdfcbc15467b980ead3bfce1aa1c
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Наименьший рост индексов 
сложился в отраслях сельско-
го хозяйства – 104,4%, связи 
– 104,3% и промышленности – 
103,5%.

Годовая инфляция в Казах-
стане по итогам июня 2026 года 
замедлилась до 10,3% против 
10,4% в мае. В разрезе компо-
нентов, основным драйвером 
снижения инфляции являются 
замедление роста цен на продо-
вольственные товары до 10,4% 
(в мае 2026 года – 10,7%) и не-
продовольственные товары до 
11,7% (в мае 2026 года – 11,7%). 
При этом рост цен на платные 
услуги, напротив, ускорился до 
9,0% с 8,7% в мае 2026 года.

Учитывая продолжительное 
накопленное снижение годовой 
инфляции и улучшенные про-
гнозные оценки Комитет по де-
нежно-кредитной политике На-
ционального Банка 5 июня 2026 
года снизил базовую ставку на 
100 б.п., до 17,0% годовых с ко-
ридором +/- 1 процентный пункт.

По данным Национального 
Банка, индекс деловой активно-
сти в июне 2026 года снизился 
до 50,0 против 51,6 в мае, при 
этом индикатор остался в по-
зитивной зоне. В строительстве 
и производстве индикаторы 
остались в положительной об-
ласти, составив 54,4 и 52,5 со-
ответственно. В сфере услуг, 
торговли и горнодобывающей 
промышленности индекс пере-
шел в зону снижения, составив 
49,7,48,2 и 46,7, соответствен-
но.

Объем розничной торговли 
за январь-июнь 2026 года со-
ставил 11 532,5 млрд теңге, 
увеличившись на 3,8% к соот-
ветствующему периоду 2025 
года. Продажи продовольствен-
ных товаров выросли на 9,5%, 
непродовольственных товаров 
– на 1,3%. Инвестиции в основ-
ной капитал за тот же период со-
ставили 9 512,1 млрд теңге, что 
на 9,6% больше, чем в январе - 
июне 2025 года.

Принятые регуляторные 
меры

В рамках совершенствова-
ния нормативных правовых ак-
тов РК Правлением Агентства 
утверждены следующие поста-
новления, направленные на раз-
витие и обеспечение стабильно-
сти финансового сектора:

1) Постановлением Правле-
ния Агентства №95 внесены из-
менения в постановление Прав-
ления Национального Банка от 
29 октября 2018 года №254

«Об утверждении Правил 
осуществления клиринговой 
деятельности по сделкам с фи-
нансовыми инструментами», 
направленные на предоставле-
ние клиринговой организации 
возможности осуществлять при-
ем, учет и контроль достаточ-
ности залогового обеспечения, 
а также урегулирование случа-
ев неисполнения обязательств 
участниками в рамках системы 
обеспечения завершенности 
расчетов;

2) Постановлением Правле-
ния Агентства №97 утвержде-
ны Правила, определяющие 
функционирование платформы 
коллективного урегулирования 
задолженности заемщиков - 
физических лиц по договорам 
потребительского банковского 
займа и договорам о предостав-
лении потребительского микро-
кредита, не обеспеченным за-
логом имущества, включая 
условия подключения участни-
ков, уровни доступа, обмен и за-
щиту персональных данных;

3) Постановлением Прав-
ления Агентства №98 внесены 
изменения в Постановление 
Правления Агентства № 79 «О 
введении особого режима ре-
гулирования деятельности на 
рынке ценных бумаг» в части 
увеличения объема котировок 
в целях эффективного осущест-
вления участниками особого 
режима регулирования функ-
ций маркет-мейкеров по ETF на 
цифровые активы;

4) Постановлением Правле-

ния Агентства №99 утвержде-
ны Правила проведения био-
метрической аутентификации 
финансовыми и платежными 
организациями, включая случаи 
обязательного использования и 
(или) наполнения биометриче-
скими данными национальной 
системы биометрической аутен-
тификации, полученными цен-
тром обмена идентификацион-
ными данными Национального 
Банка (ЦОИД), предусматрива-
ющие порядок и условия про-
ведения аутентификации с ис-
пользованием биометрических 
данных (включая изображение 
лица и отпечаток ладони), тре-
бования к процессам получе-
ния, проверки достоверности и 
сопоставления биометрических 
данных и регламентацию вза-
имодействия с национальной 
системой биометрической ау-
тентификации и ЦОИД;

5) Постановлением Прав-
ления Агентства №100 внесе-
ны изменения в постановление 
Правления Национального Бан-
ка от 27 сентября 2018 года 
№228

«Об утверждении Требова-
ний к использованию инфор-
мационно-коммуникационных 
технологий и обеспечению ин-
формационной безопасности 
при организации деятельности 
кредитных бюро, поставщиков 
информации и получателей 
кредитных отчетов, а также 
Требований, предъявляемых 
кредитными бюро к поставщи-
кам информации и получателям 
кредитных отчетов» в части при-
ведения в соответствие с Зако-
ном Республики Казахстан от 6 
июля 2004 года «О кредитных 
бюро и формировании кредит-
ных историй в Республике Ка-
захстан»;

6) Постановлением Правле-
ния Агентства №101 внесены 
изменения в совместное поста-
новление Правления Агентства 
от 28 апреля 2026 года №84 и 
Правления Национального Бан-
ка от 29 апреля 2026 года №51 
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«Об определении предельных 
размеров годовой эффективной 
ставки вознаграждения (ГЭСВ) 
по займам и микрокредитам», 
предусматривающие, в том 
числе, установление с 1 января 
2027 года ГЭСВ по ипотечным 
жилищным займам в зависимо-
сти от коэффициента LTV: при 
значении LTV до 0,7 включи-
тельно – 20%, при значении LTV 
свыше 0,7 – 25%;

7) Постановлением Правле-
ния Агентства №103 утверж-
дены Правила представления 
отчетности организациями по 
хранению базового актива циф-
рового финансового актива в 
Национальный Банк, в том чис-
ле, регламентирующие формы, 
периодичность и сроки пред-
ставления отчетности;

8) Постановлением Правле-
ния Агентства №104 внесены 
изменения и дополнения в не-
которые нормативные право-
вые акты Республики Казахстан 
по вопросам регулирования 
микрофинансовой и коллектор-
ской деятельности, предусма-
тривающие актуализацию тер-
минологии, в том числе, замену 
терминов «электронное прави-
тельство» на «цифровое прави-
тельство», а также уточнение 
требований к подтверждению 
источников средств, использу-
емых для оплаты уставного ка-
питала или приобретения доли 
участия в уставном капитале 
(акций) организаций, осущест-
вляющих микрофинансовую де-
ятельность и к предоставлению 
крупными участниками - юриди-
ческими лицами организаций, 
осуществляющих микрофинан-
совую деятельность, сведений 
о своих бенефициарных соб-
ственниках.

1. Банковский сектор
По итогам июня 2026 года 

банковский сектор Республи-
ки Казахстан сохранял устой-
чивое финансовое положение. 
Рост масштабов банковского 
сектора сопровождался сохра-

нением достаточного запаса 
ликвидности. При этом уро-
вень капитализации оставался 
высоким и существенно превы-
шал установленные пруденци-
альные нормативы.

По состоянию на 1 июля 
2026 года банковский сектор РК 
представлен 23 банками второ-
го уровня, из них 10 дочерних 
иностранных банков.

Таблица 1.1. Структура 
банковского сектора
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банков нерезидентов 
в РК

19 19 19 19

Всего представи-
тельств БВУ за рубе-
жом

4 4 4 3

1.1. Финансовые показате-
ли банков

Совокупные активы банков-
ского сектора увеличились за 
июнь 2026 года на 1,7% до 74 
227 млрд теңге (с начала 2026 
года рост на 4,9%), в основном 
за счет увеличения ликвидных 

активов на 3,2% до 27 622 млрд 
теңге (Рисунок 1.1).

Высоколиквидные активы 
банков второго уровня в июне 
2026 года увеличились на 4,5% 
до 21 945 млрд теңге (с начала 
2026 года рост на 9,5%), что со-
ставляет 29,6% от совокупных 
активов (Рисунок 1.2).

Обязательства банковского 
сектора за июнь 2026 года 
увеличились на 1,8% до 63 037 
млрд теңге (с начала 2026 года 

рост на 4,7%) за счет увеличе-
ния вкладов юридических лиц 
на 4,8%.

Собственный капитал банков 
в июне 2026 года увеличился на 
1,1% до 11 190 млрд теңге за 
счет увеличения уставного ка-
питала и выкупленных акций (с 
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начала 2026 года рост на 5,6%) 
(Рисунок 1.3).

Коэффициент достаточности 
основного капитала (к1) на 1 
июля 2026 года составил 19,7%, 
коэффициент достаточности 
собственного капитала (к2) – 
20,5%, что в среднем по системе 
существенно превышает уста-
новленные законодательством 

Кредиты банков второго 
уровня экономике

По итогам июня 2026 года 
кредитование экономики про-
должило демонстрировать 
устойчивый рост. Основным 
драйвером увеличения кредит-
ного портфеля в отчетном 
месяце стало кредитование 
населения, при сохранении по-

4,3%) в основном за счет уве-
личения кредитов населению. 
В структуре портфеля кредитов 
экономике основную долю за-
нимают потребительские и про-
чие займы населению2 (43,8%) 
и займы субъектам бизнеса3 
(38,4%) (Рисунки 1.5 и 1.6).

Кредиты в национальной 
валюте за июнь 2026 года 

нормативы и позволит банкам 
покрыть потенциальные риски.

Чистая прибыль банков за 
январь-июнь 2026 года соста-
вила 1 196 млрд теңге, что на 
13,3% меньше по сравнению 
с аналогичным периодом 
2025 года. Рентабельность 
банковских активов (ROA) на 
1 июля 2026 года составила 
3,7% (на 01.06.2026г. – 3,8%),

рентабельность капитала 
(ROE) – 24,1% (на 01.06.2026г. 
– 25,2%) (Рисунок 1.4).

ложительной динамики креди-
тования субъектов бизнеса, 
прежде всего малого и сред-
него предпринимательства. 
Рост объемов нового креди-
тования сопровождался сниже-
нием средневзвешенных ста-
вок вознаграждения как по за-
ймам субъектам бизнеса, так и 
по займам населению.

Портфель кредитов банков 
второго уровня экономике за 
июнь 2026 года увеличился на 
1,6% до 41 949 млрд теңге (с на-
чала 2026 года увеличение на 

увеличились на 1,2% до
37 625 млрд теңге, кредиты 

в иностранной валюте увели-
чились на 5,5% до 4 324 млрд 
теңге (Рисунок 1.7). В резуль-
тате удельный вес кредитов 
в теңге на 1 июля 2026 года 
снизился на 0,4 п.п., составив 
89,7%.

2 Не включает кредиты ИП, полученные 
на предпринимательские цели

3 К субъектам бизнеса отнесены юри-
дические лица, а также ИП, получившие 
кредит для целей осуществления
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В структуре кредитов эконо-
мике по срокам преобладают 
долгосрочные займы – 86,5%, 
при этом краткосрочные займы 
составляют 13,5% от общей 
суммы кредитов банков второго 
уровня экономике.

В июне 2026 года объем 
вновь выданных кредитов со-
ставил 4 056 млрд теңге, что на 
18,7% больше, чем в июне пре-
дыдущего года.

Кредиты субъектам 
бизнеса4

Портфель кредитов банков 
второго уровня субъектам биз-
неса за июнь 2026 года увели-
чился на 1,9% до 16 103 млрд 
теңге (с начала 2026 года уве-
личение на 4,3%) в основном за 
счет роста займов субъектам 
МСБ на 3,3% до 7 780 млрд 
теңге (с начала 2026 года уве-
личение на 14,0%). Портфель 
кредитов крупному бизнесу за 
июнь 2026 года увеличился на 
0,4%, составив 5 023 млрд 
теңге (с начала 2026 года сни-
жение на 8,9%)

(Рисунок 1.8). Портфель за-
ймов ИП увеличился на 1,1% до 

3 299 млрд теңге (с начала 2026 
года рост на 6,3%).

В июне 2026 года наблюда-
ется рост портфеля займов во 
всех основных отраслях эконо-
мики кроме торговли и транс-
порта, в которых зафиксиро-
вано снижение на 0,4% и 0,5% 
соответственно. В промышлен-
ности портфель кредитов уве-
личился на 2,6% до 5 410 млрд 
теңге, в сельском хозяйстве 
– на 2,2% до 512 млрд теңге, 
в строительстве – на 6,2% до 
892 млрд теңге, в сфере связи 
и информации – на 39,8% до 
297 млрд теңге, в операциях по 
недвижимому имуществу – на 
0,4% до 884 млрд теңге, в про-

чих услугах – на 1,3% до 2 942 
млрд теңге.

За июнь 2026 года субъ-
ектам бизнеса было выдано 
новых займов на сумму 2 207 
млрд теңге, что на 32,7% боль-
ше по сравнению с июнем 2025 
года в результате увеличения 
выдачи новых займов субъек-
там МСБ на 61,7%.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по кредитам, 
выданным субъектам бизнеса 

в национальной валюте, в июне 
2026 года снизилась на 0,7 п.п. 
до 21,6% за счет снижения став-
ки по кредитам ИП на 0,7 п.п. до 
29,9% и крупному бизнесу на 
0,6 п.п. до 19,4% (Рисунок 1.10).

4 По данным раздела «Денежно-
кредитная и банковская статисти-
ка», подраздел «Кредитный рынок» 
(https://nationalbank.kz/ru/news/loans-
to-economy-from-second-tier-banks/
rubrics/1840). К субъектам бизнеса от-
несены юридические лица, а также 
индивидуальные предприниматели, 
получившие кредит для целей осу-
ществления
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Кредиты населению
Портфель кредитов банков 

второго уровня населению5 за 
июнь 2026 года вырос на 1,4% 
до 25 846 млрд теңге (с начала 
2026 года рост на 4,3%) за счет 
роста потребительских займов 
на 1,4% до 17 318 млрд теңге (с 
начала 2026 года рост на 3,9%). 
Ипотечные займы выросли на 
1,8% до 7 453 млрд теңге (с на-
чала 2026 года рост на 7,2%) 
(Рисунок 1.9).

42,6% больше по сравнению 
с июнем 2025 года.

В июне 2026 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выданным 
населению в национальной ва-
люте, составила 19,5% (в мае 
2026 года – 21,4%) в результате  
снижения  ставки  вознаграж-
дения по потребительским за-
ймам на 2,3 п.п. до 21,0% (Ри-
сунок 1.10).

проблемной задолженности в 
корпоративном сегменте со-
хранился без изменений. Вме-
сте с тем уровень покрытия 
кредитов с просроченной за-
долженностью свыше 90 дней 
провизиями оставался высо-
ким, несмотря на его незначи-
тельное снижение.

По состоянию на 1 июля 
2026 года доля кредитов с про-
сроченной задолженностью 
свыше 90 дней в общем объеме 

За июнь 2026 года насе-
лению было выдано новых 
займов на сумму 1 849 млрд 
теңге, что на 5,4% больше по 
сравнению с июнем прошло-
го года. В структуре займов 
населению на потребитель-
ские цели выдано 1 527 млрд 
теңге, что на 0,5% меньше 
по сравнению с июнем 2025 
года.

В сегменте беззалогового 
потребительского кредито-
вания было выдано новых 
займов на сумму 1 287 млрд 
теңге, что на 3,1% больше 
по сравнению с июнем 2025 
года. При этом более суще-
ственный спад зафиксирован 
в сегменте автокредитова-
ния, снижение по которому 
составило 21,6% по сравне-
нию с июнем 2025 года, что 
может свидетельствовать о 
дальнейшем снижении спро-
са на автокредиты.

Ипотечных займов за 
июнь 2026 года выдано на 
сумму 263 млрд теңге, что на 

Качество кредитного 
портфеля, провизии6

По итогам июня 2026 года 
качество кредитного портфе-
ля банковского сектора оста-
валось устойчивым. Доля кре-
дитов с просроченной задол-
женностью свыше 90 дней сни-
зилась вследствие улучшения 
качества портфеля розничных 
кредитов, тогда как уровень 

кредитного портфеля состави-
ла 4,1% или 1 846 млрд теңге 
(Рисунок 1.11), уменьшившись 
с 4,2% в мае 2026 года, за счет 
снижения доли просроченных 
займов в портфеле кредитов 
населению до 4,8% или 1 241 
млрд теңге (в мае 2026 года – 
4,9% или 1 243 млрд теңге).

В свою очередь доля креди-
тов с просроченной задолжен-
ностью в портфеле кредитов 
субъектам бизнеса составила 
3,8% или 604,2 млрд теңге.

Вместе с тем, уровень по-
крытия провизиями кредитов с 
просроченной задолженностью 

5 Займы физическим лицам (включая не-
резидентов), за исключением кредитов ин-
дивидуальным предпринимателям на пред-
принимательские цели

6 Согласно регуляторной отчетности 
БВУ
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свыше 90 дней в июне 2026 года 
снизился на 0,2 п.п., составив 
60,7% (на 01.06.2026г. – 61,0%).

1.2. Депозитный рынок7

По итогам июня 2026 года 
депозитный рынок Республики 
Казахстан продолжил устой-
чивый рост. Увеличение депо-
зитной базы было обеспечено 
приростом вкладов юридиче-
ских и физических лиц, глав-
ным образом в национальной 
валюте, что сопровождалось 
дальнейшим снижением уровня 
долларизации.

Депозиты резидентов в де-
позитных организациях за июнь 
2026 года увеличились на 4,6% 
до 50 135 млрд теңге (с начала 
2026 года рост на 4,4%) за счет 

Депозиты юридических лиц 
в июне 2026 года увеличились 
на 6,7% до 22 098 млрд теңге 
в основном в результате уве-
личения депозитов в нацио-
нальной валюте на 6,1% до 
16 700 млрд теңге. Депозиты 
юридических лиц в иностран-
ной валюте увеличились на 
8,6% до 5 399 млрд теңге.

Депозиты физических лиц 
в июне 2026 года увеличились 
на 3,0% до 28 037 млрд теңге в 
результате роста депозитов в 
национальной валюте на 4,1% 
до 23 540 млрд теңге. В свою 
очередь депозиты физических 
лиц в иностранной валюте за 
отчетный период уменьши-
лись на 2,3% до 4 497 млрд 
теңге в результате переоцен-

7 На основе таблицы «Депозиты 
в депозитных организациях», пред-
ставленной на сайте Национального 
Банка в разделе «Монетарная ста-
тистика» (https://nationalbank.kz/ru/
depositoryorganizationsdeposits/depozity-
v-depozitnyh- organizaciyah-)

1.3. Примененные меры 
воздействия и администра-
тивные взыскания

В течение июня 2026 года в от-
ношении банков второго уровня 
и организаций, осуществляющих 
отдельные виды банковских опе-
раций были применены 9 мер в 
форме письменного предписания 
за выявленные нарушения тре-
бований банковского законода-
тельства, 18 рекомендательных 
мер надзорного реагирования за 
выявленные риски и недостатки 
в деятельности банков и состав-
лены 187 протоколов об админи-
стративных правонарушениях за 
нарушение требований Закона 
Республики Казахстан «О пла-
тежах и платежных системах», 
Закона Республики Казахстан  

увеличения депозитов в нацио-
нальной валюте.

В июне 2026 года депозиты в 
национальной валюте по срав-
нению с предыдущим месяцем 
увеличились на 5,0% до 40 240 
млрд теңге. В свою очередь, де-
позиты в иностранной валюте 
увеличились на 3,4% до 9 896 
млрд теңге. В результате уро-
вень долларизации на 1 июля 
2026 года снизился до 19,7% (в 
мае 2026 года – 20,0%).

ки на фоне укрепления теңге 
по отношению к доллару США 
на 1,1%. Объем срочных де-
позитов составил 39 862 млрд 
теңге, увеличившись в июне 
2026 года на 3,7%. В их струк-
туре вклады в национальной 
валюте составили 32 990 млрд 
теңге, в иностранной валюте – 
6 871 млрд теңге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным 
депозитам небанковских юри-
дических лиц в национальной 
валюте в июне 2026 года сни-
зилась на 0,7 п.п. до 16,2%, 
по депозитам физических лиц 
снизилась на 0,1 п.п. до 14,7% 
(Рисунок 1.13).

«О разрешениях и уведомлени-
ях» и Закона Республики Казах-
стан «О противодействии лега-
лизации (отмыванию) доходов, 
полученных преступным путем, 
финансированию терроризма и 
финансированию распростране-
ния оружия массового уничто-
жения», административное  взы-
скание по которым наложено на 
сумму 26,7 млн теңге.

1.4. Разрешительная 
деятельность
За июнь 2026 года согласова-

но 10 руководящих работников 
в банковском секторе и 2 руко-
водящим работникам отказано 
в согласовании в банковском 
секторе, 1 банку выдано разре-
шение на создание дочерней ор-
ганизации.
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Жоғары білім берудің 
заманауи мәселелері және 
оларды шешу жолдары
Ермекова Ж. Ж., әл-Фараби атындағы ҚазҰУ 
Экономика және бизнес жоғары мектебінің деканы, 
э.ғ.к., доцент

Адами капитал қазіргі қо-
ғамның әлеуметтік-экономи-
калық дамуының негізгі қоз-
ғаушы күші болып табылады. 
Дүниежүзілік банктің баға-
лауы бойынша адами капи-
талдың елдің экономикалық 
өсуіне әсер ету деңгейі ша-
мамен 55%-ды құрайды. Ада-
ми капиталды дамытудың 
маңызды факторы – тұрақты 

экономикалық өсуге қол жет-
кізудегі рөлі тұрақты түрде 
өсіп келе жатқан білім беру. 
Әдетте, елдегі білім деңге-
йі неғұрлым жоғары болса, 
оның экономикасы соғұрлым 
жақсы дамиды, жұмыссыз-
дық төмен және өмір сүру 
ұзақтығы жоғары болады. 

Қазіргі уақытта жоғары бі-
лім жылдам технологиялық, 

экономикалық және әлеумет-
тік өзгерістер жағдайында 
дамып келеді. Экономиканы 
цифрландыру, жасанды ин-
теллекттің таралуы және ең-
бек нарығының құрылымын 
өзгерту университеттерге де, 
түлектерге де жаңа талаптар 
қояды. Университеттер кәсі-
би білім беруді қамтамасыз 
етіп қана қоймай, студент-
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тердің үнемі өзгеріп отыра-
тын экономика жағдайында 
сұранысқа ие болатын дағ-
дыларын қалыптастыруы қа-
жет.

Ең маңызды мәселелер-
дің бірі – жоғары білім бе-
руді цифрландыру. Сандық 
платформаларды, онлайн 
курстарды және электрон-
дық білім беру ресурстарын 
пайдалану университеттік 
оқытудың маңызды бөлігіне 
айналды. Алайда, цифрлық 
трансформация тек оқу мате-
риалдарын электронды фор-
матқа ауыстыру ғана емес. 
Ол оқыту әдістерін өзгертуді, 
оқытушылар мен студенттер-
дің цифрлық сауаттылығын 
арттыруды, сондай-ақ тиісті 
инфрақұрылымды құруды 
талап етеді.

Бұл мәселені шешу үшін 
университеттер цифрлық бі-
лім беру платформаларын 
пайдалануды кеңейтеді, ара-
лас және қашықтықтан оқы-
туды енгізеді, электрондық 
кітапханалар мен цифрлық 
сервистерді дамытады. Со-
нымен бірге оқытушылар-
дың біліктілігін арттырудың 
маңызы артып келеді. OECD 
тиімді және инклюзивті цифр-
ландыруды заманауи жоға-
ры білім беру саясатының 
маңызды бағыттарының бірі 
ретінде қарастырады. 

Қазақстанда онлайн білім 
беру нарығы салыстырмалы 
түрде жас және айтарлықтай 
өсу перспективаларына ие. 
Цифрлық білім беруді да-
мытудың ел экономикасына 
болжамды әсері ЖІӨ өсімінің 
шамамен 1,5%-ын құрайды. 
Сондықтан, жалпы әлем-

дік үрдіске сүйене отырып, 
Қазақстан білім беру цифр-
лық технологиялар нарығын 
белсенді дамытуда.

Екінші мәселе жасанды 
интеллекттің тез таралуына 
байланысты. Генеративті жү-
йелер студенттерге ақпарат-
ты жылдам алуға, мәтіндер 
жасауға, деректерді талдау-
ға және жеке оқу тапсырма-
ларын орындауға мүмкіндік 
береді. Бір жағынан, бұл оқу 
мүмкіндіктерін кеңейтеді, 
екінші жағынан, академия-
лық әділетсіздікке, студент-
тердің тәуелсіздігінің төмен-
деуіне, жалған ақпарат тара-
туға және деректерді қорғау-
ға қойылатын талаптардың 
бұзылуына қауіп төндіреді.

Осы қиындықтарға жауап 
ретінде университеттер 
білім беру процесінде жа-
санды интеллектті қолдану 
ережелерін жасай бастады. 
Білімді бағалау тәсілдері 
де өзгеруде: жобалық тап-
сырмалар, презентациялар, 
практикалық жұмыстар және 
ауызша қорғау үлкен маңыз-
ға ие. Бұл тәсіл тек түпкілікті 
нәтижені ғана емес, сонымен 
бірге студенттің ақпаратты 
өз бетінше талдау және ал-
ған білімдерін қолдану қа-
білетін бағалауға мүмкіндік 
береді.

Үшінші маңызды мәсе-
ле - түлектерді даярлау мен 
еңбек нарығының талаптары 
арасындағы сәйкессіздік. Қа-
зіргі жұмыс беруші түлектен 
тек теориялық білімді ғана 
емес, сонымен қатар прак-
тикалық, цифрлық, коммуни-
кативтік және аналитикалық 
дағдыларды күтеді. 

Білім беру бағдарламала-
рын экономика құрылымы-
ның өзгеруін және еңбек на-
рығының қажеттіліктерін ес-
кере отырып үнемі жаңартып 
отыру қажет. Дуалды және 
тәжірибеге бағытталған оқы-
туды кеңейту, міндетті кәсіби 
тағылымдамалар, оқытуға 
практик мамандарды тарту, 
сондай-ақ университеттер 
мен кәсіпорындардың оқу 
бағдарламаларын бірлесіп 
әзірлеуі маңызды рөл атқа-
ра алады. Сонымен қатар, 
құзыреттілікке қойылатын 
талаптар цифрландыру мен 
жасанды интеллекттің әсе-
рінен тез өзгереді. OECD бі-
ліктілікті арттыру және қайта 
даярлау бағдарламаларын, 
сондай-ақ университеттер-
дің жұмыс берушілермен 
тығыз қарым-қатынасын да-
мыту қажеттілігін атап көр-
сетеді.

Қазақстан Insider Global 
Education Index рейтингінде 
0,092 балл жинап, тұрақты 
дамып келе жатқан және ха-
лықаралық интеграциялан-
ған білім беру жүйелері бар 
елдер тобына кіріп, бірқатар 
ірі дамушы мемлекеттерден 
озып, 18-ші орынға ие бол-
ды.

ЖІӨ-нің 3-4% деңгейінде 
тұрақты мемлекеттік қаржы-
ландыру жүйенің дамуының 
болжамдылығын қамтама-
сыз етеді және жоғары білім 
берудегі ауқымды реформа-
ларды қолдайды. Сонымен 
қатар, халықаралық әріп-
тестік күшейіп, академиялық 
ұтқырлық кеңейіп, универси-
теттердің индустриямен бай-
ланысы нығайып келеді.
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Экономика знаний: почему 
финансовый сектор Казахстана 
должен инвестировать в 
образование уже сегодня
Санжар ЖАМАЛОВ, 
генеральный директор Mastercard 
в Казахстане и Центральной Азии

За последние пятнад-
цать лет казахстанский фи-
нансовый рынок прошел 
путь, на который у других 
стран уходило намного 
больше времени. Порядка 
90% платежей в стране се-
годня совершается в без-
наличной форме – это дан-
ные Национального Банка, 
и это результат, которым 
можно измерять зрелость 
целой отрасли. Финтех 
стал одним из самых ди-
намичных секторов эконо-
мики, а банки Казахстана 
сегодня по уровню цифро-
визации сервисов не усту-
пают, а зачастую опережа-
ют своих коллег из  других 
стран. 

Технологическое лидер-
ство сегодня – вещь не-
постоянная. То, что вчера 
было конкурентным пре-
имуществом, сегодня ста-
новится отраслевым стан-
дартом. И вопрос, который 
должен волновать каждого, 
кто отвечает за стратегию 
банка или финтех-компа-
нии, должен звучать так: за 
счет чего мы будем конку-
рировать, когда технологии 
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перестанут быть барьером 
для входа? Очевидно, что 
при помощи людей. 

Новые технологии 
требуют новых 
компетенций
Финансовая индустрия 

меняется быстрее, чем 
успевают обновляться об-
разовательные програм-
мы. Мы видим это по всему 
рынку: банки готовы инве-
стировать в инфраструкту-
ру, в облачные решения, в 
ИИ-модели – но испытыва-
ют дефицит специалистов, 
которые умеют с этим ра-
ботать. Ограничением ро-
ста все чаще становится 
не доступ к технологиям, а 
доступ к специалистам.

Президент Казахстана 
неоднократно подчерки-
вал, что человеческий ка-
питал – главный ресурс 
новой экономики, а задача 
подготовить не менее 100 
тысяч квалифицирован-
ных IT-специалистов – это 
стратегическая инвести-
ция в будущее страны. Но 
такую задачу невозможно 
решить силами одного го-
сударства или одних уни-
верситетов. Это зона со-
вместной ответственности 
– государства, вузов и биз-
неса, включая банковский 
сектор, который как никто 
другой заинтересован в 
притоке качественных ка-
дров.

Мы с коллегами из 
Mastercard регулярно 
встречаемся со студен-
тами КазНУ, КИМЭП, 
Nazarbayev University, 
КБТУ и других университе-

тов. И почти каждая такая 
встреча проходит по од-
ному и тому же сценарию: 
начинается с вопросов о 
платежных технологиях, а 
заканчивается вопросами 
о том, как построить карье-
ру в мире, который меняет-
ся быстрее, чем успевает 
адаптироваться учебная 
программа. 

Для того, чтобы оста-
ваться конкурентособным 
специалистом необходимо 
сохранять способность по-
стоянно учиться. Lifelong 
learning – это навык, кото-
рый сегодня ценится выше 
владения конкретным ин-
струментом. Инструмент 
устареет через два-три 
года. Умение быстро в нем 
разобраться – нет.

Практика учит прини-
мать решения и нести за 
них ответственность. Но 
именно фундаментальная 
подготовка дает способ-
ность видеть закономер-
ности за отдельными тех-
нологическими трендами 
– а без этого невозможно 
принимать стратегические 
решения, будь то в банке, 
в финтехе или в регулиру-
ющем органе.

Подготовка кадров как 
стратегическая 
инвестиция бизнеса
Роль бизнеса в этом 

процессе меняется. Ком-
пании, которые всерьез 
настроены развивать биз-
нес в Казахстане,  должны 
включаться в этот процесс 
системно: помогать об-
новлять образовательные 
программы, участвовать в 

исследованиях, работать 
со студентами над реаль-
ными отраслевыми зада-
чами. И здесь важна не 
разрозненность инициатив, 
а их последовательность 
– каждая ступень должна 
готовить почву для следу-
ющей.

Для нас этот путь на-
чался с соглашения Digital 
Country Partnership между 
компанией Mastercard и 
Правительством Казахста-
на. Сотрудничество в рам-
ках документа направле-
но на развитие цифровой 
экономики, платежной ин-
фраструктуры, кибербезо-
пасности, финансовой гра-
мотности и человеческого 
капитала одновременно. 
Именно эта договорен-
ность создала простран-
ство, в котором смогли 
появиться уже более кон-
кретные, институциональ-
ные инициативы.

Первой из них стало 
создание совместно с На-
циональной платежной 
корпорацией Казахстана 
Mastercard Fintech Lab на 
базе Almaty Management 
University (AlmaU) – про-
странства, где образова-
ние, исследования и ре-
альные задачи индустрии 
существуют не в парал-
лельных мирах, а в еди-
ной экосистеме. Fintech 
Lab объединяет студен-
тов, преподавателей, бан-
ки, финтех-компании и 
стартапы: здесь проходят 
курсы по современным 
платежным технологиям, 
мастер-классы, програм-
мы для банковских специ-



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7. 2026 21
| ОПЫТ И ПРАКТИКА  

алистов, исследователь-
ские проекты. Кроме того, 
в рамках наших образова-
тельных инициатив, экс-
перты Mastercard Academy 
из Дубая обучают одновре-
менно и студентов, и пре-
подавателей – это прин-
ципиально, потому что 
помогает интегрировать в 
казахстанское образова-
ние мировые практики не 
разово, а последовательно 
и системно.

Но лаборатория и курсы 
– необходимое, а не доста-
точное условие. Следую-
щий шаг –перевести полу-
ченные знания в практику, 
столкнуть студента с зада-
чей, максимально прибли-
женной к той, которую ему 
предстоит решать после 
выпуска. Именно поэтому 
логичным продолжением 
работы Fintech Lab стало 
партнерство с междуна-
родной студенческой орга-
низацией AIESEC: с 2021 
по 2025 год десятки студен-
тов казахстанских вузов 
прошли программу мен-
торства под руководством 
сотрудников Mastercard в 
Алматы, работая над про-
ектами в маркетинге, фин-
техе, UI/UX и IT — многие 
из них сегодня строят ка-
рьеру в казахстанских и 
международных компани-
ях.

То же партнерство с 
AIESEC переросло в фор-
мат более массового и со-
ревновательного вовле-
чения – кейс-чемпионат 
Mastercard Data Quest, ко-
торый мы второй год под-
ряд проводим совместно: 

в этом году в нем приня-
ли участие около 200 ко-
манд, анализировавших 
большие массивы данных 
и предлагавших решения, 
приближенные к реальным 
задачам финансового сек-
тора. По схожей логике, но 
уже на уровне отдельного 
вуза, недавно прошел чем-
пионат по стратегическому 
консалтингу, который ко-
манда Mastercard Advisors 
организовала для студен-
тов Nazarbayev University: 
за неделю более 170 
участников из 50 команд 
работали над реальными 
бизнес-кейсами, а экспер-
ты компании провели лек-
ции по Agentic AI и совре-
менным методам анализа 
данных.

Кроме того, Mastercard 
поддержал международ-
ный хакатон Decentrathon 
2025, проведенный в Ка-
захстане. Турнир объеди-
нил тысячи молодых раз-
работчиков и специали-
стов по ИИ и блокчейну из 
12 стран. Финалисты раз-
рабатывали модель искус-
ственного интеллекта для 
кластеризации массива 
синтетических транзакций 
– по сути, тот же принцип 
«реальной задачи», что и в 
Data Quest, только на бо-
лее технологичном уровне.

Один из выдающихся 
проектов компании в этом 
направлении – программа 
Mastercard Launch, куда 
попадают те, кто уже про-
шел через лабораторию, 
менторство или чемпиона-
ты и готов сделать первый 
профессиональный шаг. В 

рамках программы из поч-
ти 200 заявок были отобра-
ны пять выпускников КБТУ, 
КИМЭП и Nazarbayev 
University, которые при-
соединились к команде 
Mastercard в Казахстане 
по направлениям Strate-
gy&Transformation, Perfor-
mance Analytics и Customer 
Acquisition&Engagement. В 
рамках данной программы 
студенты устраиваются на 
оплачиваемую стажировку 
в компанию такого меж-
дународного уровня как 
Mastercard. 

Будущее финансовой 
отрасли создают люди
Инвестиции в образова-

ние — это инвестиции в бу-
дущее. Их эффект невоз-
можно измерить резуль-
татами одного квартала, 
но именно они формируют 
поколение специалистов, 
которым предстоит соз-
давать новые технологии, 
развивать финансовый 
сектор и определять его 
будущее.

Создав в Алматы реги-
ональный хаб Mastercard 
для Центральной Азии, 
компания получила воз-
можность привносить в ре-
гион свою международную 
экспертизу, лучшие миро-
вые практики и инноваци-
онные решения. Благода-
ря этому глобальный опыт 
становится доступным ло-
кальным партнерам, уни- 
верситетам и специали-
стам, способствуя разви-
тию человеческого капита-
ла и укреплению конкурен-
тоспособности региона.
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Средства автоматизации 
в обучении финансовому 
моделированию проектов и 
предприятий
Рябых Д. А., 
директор ТОО «Альт-Инвест»

Финансовое 
моделирование как 
профессиональный язык
В финансах недостаточно 

знать определения и формулы. 
Аналитику необходимо выра-
зить мнение о бизнесе, показать 
предпосылки прогноза, оценить 
последствия решений и орга-
низовать диалог с инвестором, 

банком или руководством ком-
пании. Таким языком обычно 
становится финансовая мо-
дель: она связывает исходные 
данные, экономическую логи-
ку и итоговые показатели, по-
зволяет проверять гипотезы и 
видеть последствия изменения 
ключевых факторов.

Поэтому обучение финан-

сового аналитика не должно 
ограничиваться теорией и тех-
ническими приемами работы в 
Excel. Главная задача – научить 
переводить экономические рас-
суждения в систему взаимосвя-
занных расчетов. Чем сложнее 
теория, тем важнее сопрово-
ждать ее моделированием. 
Иначе стоимость капитала, сво-
бодный денежный поток, обо-
ротный капитал, финансовый 
рычаг и сценарный анализ оста-
нутся набором правильных, 
но практически неработающих 
формулировок.

Мировой сдвиг от знания 
к применению
Международное финансовое 

образование усиливает при-
кладную составляющую. Курсы 
по построению и использованию 
моделей входят в магистерские 
и MBA-программы ведущих 
бизнес-школ. London Business 
School включает финансовое 
моделирование и оценку в про-
граммы по финансовому анали-
зу, а курсы NYU Stern объеди-
няют прогнозирование отчетно-
сти, корпоративные финансы и 
оценку бизнеса.

Показателен подход CFA 
Institute. Начиная с экзамена-
ционных циклов 2024 года кан-
дидат должен завершить как 
минимум один Practical Skills 
Module на каждом уровне про-
граммы. Один из модулей по-
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священ построению трех форм 
финансовой отчетности, про-
гнозированию выручки и затрат, 
оборотному капиталу, структу-
ре капитала и связи отчетов. 
Мировой профессиональный 
стандарт уже предполагает не 
только знание методологии, но 
и способность применить ее в 
рабочем файле.

Одновременно крупные раз-
работчики внедряют в электрон-
ные таблицы ИИ-инструменты, 
способные создавать и коррек-
тировать формулы, анализиро-
вать структуру книги, строить 
сценарии и формировать мо-
дели по текстовому заданию. 
Это повышает требования к 
человеку: специалист должен 
поставить задачу, оценить обо-
снованность результата, най-
ти методологическую ошибку 

и объяснить выводы. Future of 
Jobs Report 2025 относит на-
выки работы с ИИ и данными 
к наиболее быстро растущим, 
при этом аналитическое мыш-
ление остается одним из клю-
чевых профессиональных на-
выков. Не обязательно часами 
строить таблицы вручную, но 
понимать их теперь надо на бо-
лее высоком уровне.

Где без моделей 
трудно обойтись
Вводный курс финансов 

можно построить на задачах и 
небольших расчетах. Однако 
в специализированных дисци-
плинах отсутствие полноцен-
ной модели быстро становится 
ограничением. Это особенно за-
метно в корпоративных финан-
сах, оценке бизнеса и проектов, 

анализе финансовой отчетно-
сти, бизнес-планировании, вен-
чурном финансировании и ана-
лизе ценных бумаг.

Изучение оценки без еди-
ной прогнозной модели часто 
распадается на отдельные 
упражнения: расчет ставки дис-
контирования, прогноз выруч-
ки, определение терминальной 
стоимости. Студент может вы-
полнить каждое действие, но не 
увидеть, как они соединяются 
и почему ошибка в оборотном 
капитале или капитальных за-
тратах меняет итог. В корпора-
тивных финансах модель по-
зволяет не просто перечислить 
источники финансирования, а 
сравнить их влияние на ликвид-
ность, долговую нагрузку и сто-
имость компании.

Моделирование полезно и 
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как средство диагностики зна-
ний. В модели противоречия 
проявляются быстро: не сходит-
ся баланс, денежный поток не 
связан с изменением задолжен-
ности, амортизация не соответ-
ствует основным средствам, а 
рост не обеспечен инвестиция-
ми. Такие ошибки дают матери-
ал для обсуждения причин, а не 
только для проверки ответа.

Почему автоматизация 
важна в обучении
Построение полноценной мо-

дели с нуля требует времени. 
Если значительная часть заня-
тия уходит на разметку листов, 
форматирование, копирование 
формул и исправление техни-
ческих ошибок, преподаватель 
вынужден выбирать между глу-
биной модели и содержанием 
курса. Практика либо упроща-
ется до локальных расчетов, 
либо превращается в обучение 
Excel вместо обучения финан-
сам.

Средства автоматизации 
позволяют быстро создать 
каркас профессиональной мо-
дели и перенести внимание 
на содержательные решения: 
структуру доходов и затрат, 

операционные факторы, инве-
стиционную программу, финан-
сирование, налоги, сценарии 
и критерии эффективности. 
Студент раньше начинает ра-
ботать с целостной системой и 
сразу видит образец организа-
ции исходных данных, расче-
тов и результатов.

При этом модель не долж-
на становиться «черным ящи-
ком». Для учебных целей важ-
ны открытые формулы, понят-
ная структура и возможность 
проследить путь от предпосыл-
ки до итогового показателя. 
Хороший инструмент не скры-
вает методику, а освобождает 
время для ее изучения. Снача-
ла слушатели могут настроить 
модель и проанализировать 
результат, затем разобрать 
ключевые формулы, а на сле-
дующем этапе – изменить рас-
чет или добавить новый блок.

Опыт «Альт-Инвест»
Компания «Альт-Инвест» 

более двадцати лет проводит 
обучение финансовому модели-
рованию. Основная аудитория 
– практикующие специалисты, 
которым необходимо уже че-
рез несколько дней применять 

знания в бизнесе. Они требова-
тельны к полезности курса, но 
их нельзя мотивировать оцен-
кой или зачетом так же, как сту-
дентов. Удержать внимание по-
могает постоянная связь теории 
с реальной задачей.

Практика с моделями под-
держивает вовлеченность, вы-
являет вопросы, которые не 
возникают при прослушивании 
лекции, и закрепляет материал 
через последовательность ре-
шений. Поэтому даже в относи-
тельно теоретических програм-
мах до половины учебного вре-
мени целесообразно отводить 
расчетам, анализу сценариев 
и обсуждению результатов. Ис-
следования активного обучения 
в количественных дисциплинах 
также показывают, что решение 
задач и обсуждение повышают 
учебные результаты.

«Альт-Инвест» разрабаты-
вает программные продукты 
для автоматизированного по-
строения моделей. Один из них 
– «Альт-Инвест X». Пользова-
тель задает структуру проекта 
или предприятия, параметры 
прогноза и необходимые ана-
литические блоки, после чего 
получает профессионально ор-

Интерфейс «Альт-Инвест X»: пользователь задает структуру модели, результат остается открытым в Excel.
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ганизованную модель в Excel. 
Результат остается открытым: 
можно изучать формулы, ме-
нять предпосылки и дополнять 
расчеты. Для образования та-
кое сочетание особенно важно: 
низкий порог входа совмеща-
ется с возможностью глубокого 
разбора методологии.

Форматы внедрения
Сегодня продукты «Альт-

Инвест» применяются несколь-
кими десятками университетов 
и учебных центров. Самый про-
стой формат – практические 
задания внутри конкретного 
курса. На занятиях по оценке 

гласовать их между собой.
Дополнением к программе 

может стать конкурс проектов 
или кейс-чемпионат с защитой 
модели перед преподавателя-
ми и представителями бизнеса. 
В корпоративном обучении слу-
шатели нередко решают соб-
ственные актуальные задачи, 
превращая их в учебные кейсы. 
Университеты могут использо-
вать этот подход через сотруд-
ничество с компаниями, бизнес-
инкубаторами и студенческими 
проектами.

Как организовать 
внедрение

пониманию и проверке следует 
повысить. Студент должен объ-
яснять выбор драйвера выручки, 
связь инвестиций с ростом, ис-
точники погашения долга и фак-
торы стоимости проекта.

Полезны задания, в которых 
автоматический результат недо-
статочен: найти ошибку, сравнить 
две методики, обосновать исклю-
чение из стандартного алгорит-
ма, выполнить стресс-сценарий 
или защитить выводы. Такой ди-
зайн снижает риск формального 
использования инструмента и 
готовит студентов к работе с ИИ, 
где проверка результата стано-
вится самостоятельной профес-

Для администрации вуза вне-
дрение моделирования не обяза-
тельно означает существенное 
увеличение учебной нагрузки 
или сложную инфраструктуру. 
Важнее определить результа-
ты обучения: выпускник должен 
уметь построить согласованный 
прогноз, проверить модель, про-
вести сценарный анализ и пред-
ставить выводы для конкретного 
адресата.

Оценку целесообразно раз-
делить на три части: экономи-
ческая логика предпосылок; тех-
ническая целостность модели; 
качество интерпретации резуль-
татов. При использовании авто-
матизации долю баллов за ме-
ханическое построение формул 
можно снизить, но требования к 

сиональной компетенцией.
Финансовая модель должна 

занять в образовательном про-
цессе то же место, которое она 
занимает в работе аналитика: 
быть средством рассуждения, 
проверки и коммуникации. Авто-
матизация делает практику до-
ступной уже на ранних этапах, 
позволяет работать с професси-
ональным уровнем сложности и 
экономит время преподавателя. 
Но ее главный эффект не в уско-
рении расчетов. Она переносит 
акцент с механического ввода 
формул на понимание бизнеса, 
качество предпосылок и ответ-
ственность за выводы – навыки, 
определяющие ценность финан-
сового специалиста в условиях 
развития ИИ.

студенты строят прогноз и рас-
считывают стоимость бизне-
са; в корпоративных финансах 
сравнивают схемы финанси-
рования; в анализе отчетности 
объясняют причины изменения 
денежных потоков. Модель ста-
новится лабораторной средой 
для одной темы.

Более комплексный формат 
– сквозная итоговая работа, 
объединяющая несколько дис-
циплин. Команда получает опи-
сание предприятия или проекта, 
формирует операционный про-
гноз, отчетность, финансиро-
вание, оценку эффективности и 
заключение для инвестора или 
банка. Такая работа показыва-
ет не только знание отдельных 
методов, но и способность со-



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7. 202626
| ОПЫТ И ПРАКТИКА  

Диплом есть. Что дальше?
Почему диплом больше не гарантирует 
успешный старт карьеры и какие навыки 
сегодня действительно ценят работодатели

Виктория ПАНОВА, начальник отдела подбора,
Фирюза АСХАТОВА, рекрутер.
Bereke Bank

Взгляд с другой 
стороны стола
Каждую неделю через руки 

рекрутера проходят десятки 
резюме выпускников. Еще не-
сколько лет назад в первую оче-
редь внимание обращалось на 
название университета и сред-
ний балл диплома. Сегодня фо-
кус сместился. Гораздо важнее 
становится не то, где человек 
учился, а что он действительно 
умеет.

Может ли он анализировать 
информацию? Способен ли аргу-
ментированно отстаивать свою 
позицию? Умеет ли находить 
решение практической задачи, 
а не только воспроизводить те-
орию?

Особенно заметно это стало 

с развитием искусственного ин-
теллекта.

И здесь сразу хочется рас-
ставить акценты. Проблема 
вовсе не в использовании ИИ. 
Напротив, умение эффективно 
работать с современными тех-
нологиями — это уже необходи-
мый навык. Вопрос в другом: на-
сколько за красиво оформлен-
ным ответом стоит собственное 
мышление человека.

Сегодня кандидат может за 
считаные минуты подготовить 
качественный текст с помощью 
нейросети, но растеряться, ког-
да его просят объяснить логику 
своих выводов, защитить свою 
позицию или честно признать: 
«Я не знаю, но вот как я буду 
разбираться».

Именно поэтому, вопреки 
распространенному мнению, 
ценность soft skills сегодня не 
снижается, а стремительно рас-
тет. Критическое мышление, 
коммуникация, умение аргумен-
тировать свою точку зрения и 
готовность учиться становятся 
теми качествами, которые все 
чаще определяют успешный 
старт карьеры.

Что скрывают цифры
По данным НПП «Атамекен», 

за последние два года доля тру-
доустроенных выпускников в Ка-
захстане выросла с 74% до 77%. 
На первый взгляд это позитив-
ная динамика. Однако за этой 
статистикой скрывается более 
сложная картина: лишь около 
1% молодых специалистов на-
ходят работу уже в первый ме-
сяц после получения диплома, 
тогда как 58% тратят на поиск 
работы от трех до шести меся-
цев. Рост есть, но он говорит 
скорее о том, что выпускники в 
итоге находят работу, чем о бы-
стром и успешном старте карье-
ры.

Не менее заметен и разрыв 
между ожиданиями молодых 
специалистов и возможностями 
рынка труда. Многие выпускники 
рассчитывают начать карьеру с 
заработной платы от 300 тысяч 

Каждое лето тысячи выпускников казахстанских вузов выхо-
дят на рынок труда с одинаковым ожиданием: диплом станет 
главным пропуском в профессию. Однако реальность меняется 
быстрее, чем образовательные программы. Сегодня работода-
тели все чаще оценивают не только знания, полученные в уни-
верситете, но и способность человека быстро учиться, анали-
зировать информацию, работать в команде и адаптироваться 
к изменениям.

В Bereke Bank мы наблюдаем этот процесс ежедневно. Рабо-
тая с молодыми специалистами, мы видим: между академиче-
ской подготовкой и требованиями современного рынка труда 
по-прежнему существует заметный разрыв. Именно поэтому 
для нас развитие молодых талантов — не просто часть HR-
стратегии, а долгосрочная инвестиция в будущее финансовой 
отрасли.
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тенге, тогда как работодатели 
чаще предлагают 150–200 ты-
сяч тенге, причем нередко на 
позициях, не связанных с по-
лученной специальностью — в 
продажах или сфере услуг.

Но дело не только в уровне 
дохода. Главный разрыв заклю-
чается в другом: молодые спе-
циалисты зачастую оценивают 
свою стоимость через диплом, 
тогда как работодатели сегодня 
все чаще оценивают кандидатов 
через их практические навыки, 
способность быстро учиться и 
готовность решать реальные 
бизнес-задачи.

Куда идут учиться 
и где на самом деле 
ждут специалистов
Есть и еще одна причина, 

почему разрыв между ожидани-
ями выпускников и запросами 
работодателей не сокращается 
сам собой.

Сегодня почти четверть аби-
туриентов — 25,4% — выбирают 
педагогические специальности. 
На направления «Бизнес, управ-
ление и право» приходится лишь 
14,1% поступающих. При этом 
рынок труда демонстрирует со-
вершенно иную картину: самые 
высокие средние заработные 
платы сегодня предлагают сфе-
ры IT — около 930 тысяч тенге и 
финансов — порядка 830 тысяч 
тенге.

Получается парадоксальная 
ситуация: рынок испытывает по-
требность в специалистах, а мо-
лодежь чаще выбирает другие 
направления подготовки. Про-
должается подготовка кадров 
не всегда там, где они наиболее 
востребованы.

Почему возникает 
этот разрыв
Важно не искать виноватых. 

Проблема не в том, что универ-
ситеты плохо готовят специ-

алистов. Высшее образование 
по-прежнему дает фундамен-
тальные знания и профессио-
нальную базу.

Однако бизнес и система об-
разования зачастую существуют 
в разных информационных ре-
альностях. Работодатели гово-
рят о дефиците специалистов, 
обладающих необходимыми 
компетенциями. Университеты 
— о сложностях с трудоустрой-
ством выпускников. По сути, 
речь идет об одной и той же про-
блеме, но с разных сторон.

При этом открытого и посто-
янного диалога между работо-
дателями и образовательными 
учреждениями пока недостаточ-
но. Именно поэтому учебные 
программы не всегда успевают 
за изменениями рынка труда, а 
компании вынуждены дополни-
тельно адаптировать молодых 
специалистов уже после их тру-
доустройства.

Если бизнес и образование 
смогут стать настоящими пар-
тнерами, а не взаимодейство-
вать только в рамках формаль-
ных соглашений, рынок труда 
сможет сделать качественный 
шаг вперед.

Что можно сделать 
уже сейчас
Когда говорят о разрыве 

между образованием и рынком 
труда, возникает закономерный 
вопрос: что можно сделать уже 
сегодня?

Для этого не нужны масштаб-
ные реформы. Гораздо важнее 
готовность бизнеса и системы 
образования слышать друг дру-
га и выстраивать постоянное 
партнерство.

Сегодня становится очевид-
но, что университеты и работо-
датели преследуют одну цель 
— подготовить востребованного 
специалиста. Однако зачастую 
они говорят на разных языках. 

Бизнесу не хватает специали-
стов с практическими навыка-
ми, а университеты выпускают 
молодых людей, которым еще 
предстоит адаптироваться к ре-
альным задачам компаний.

Первым шагом могло бы 
стать более активное участие 
бизнеса в образовательном про-
цессе. Практикующие специали-
сты способны дать студентам 
то, чего не всегда хватает учеб-
никам: понимание того, как про-
фессия выглядит сегодня, какие 
компетенции действительно 
востребованы и с какими зада-
чами предстоит сталкиваться в 
первые годы работы.

Не менее важно изменить 
отношение к производственной 
практике. Она должна пере-
стать быть формальностью и 
стать первым этапом профес-
сиональной карьеры. Если во 
время практики студент получа-
ет реальные задачи, работает 
с наставником и становится ча-
стью команды, шансы на успеш-
ное трудоустройство после вы-
пуска значительно возрастают.

Еще одна идея, которая дав-
но назрела, — включить в уни-
верситетские программы дисци-
плины, посвященные выходу на 
рынок труда. Будущим специа-
листам важно понимать не толь-
ко свою профессию, но и то, как 
составить конкурентное резюме, 
успешно пройти собеседование, 
вести переговоры о заработной 
плате, выстраивать отношения 
в коллективе и адаптироваться 
к корпоративной культуре.

Чем раньше студент познако-
мится с реальными ожиданиями 
работодателей, тем увереннее 
пройдет его путь от диплома к 
первой полноценной работе. И 
именно такой диалог между биз-
несом и образованием способен 
сократить разрыв, о котором се-
годня говорят обе стороны.
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Как это видят 
в Bereke Bank
Для рекрутера эта тема не 

теоретическая. Ежедневная 
работа с подбором персонала 
показывает, насколько боль-
шим может быть разрыв между 
академической подготовкой 
выпускников и требованиями 
современного рынка труда. В 
Bereke Bank разделяют это по-
нимание. Именно поэтому банк 
не ждет, пока диалог между 
бизнесом и системой образо-
вания сложится сам собой, а 
старается быть его активным 
участником.

Один из таких шагов — ста-
жёрские программы. Для банка 
это не формальная практика 
«для галочки», а возможность 
дать студентам первый настоя-
щий профессиональный опыт. 
Стажёры работают в реальных 
командах, получают настав-
ников, участвуют в решении 
практических задач и знако-
мятся с тем, как устроены про-
цессы внутри банка. Многие из 
них впоследствии становятся 
частью команды, и именно это 
лучше всего подтверждает эф-
фективность такого подхода.

Но в Bereke Bank убежде-
ны, что разговор о выборе про-
фессии не должен начинаться 
только в университете. Очень 
часто к этому моменту многие 
решения уже приняты.

Именно поэтому Bereke 
Bank проводит профориен-
тационные мероприятия для 
школьников. Недавно банк 
организовал неделю профо-
риентации для учащихся 8–11 
классов, где сотрудники банка 
рассказывали о профессиях в 
финансах, IT, аналитике и дру-
гих направлениях, делились 
личным опытом и помогали ре-
бятам лучше понять, какие ком-
петенции будут востребованы 
в будущем.

Гораздо эффективнее по-
мочь школьнику сделать осоз-
нанный выбор сегодня, чем 
спустя несколько лет переучи-
вать уже выпускника вуза. Чем 
раньше молодой человек на-
чинает понимать требования 
современного рынка труда, тем 
увереннее строит свою образо-
вательную и профессиональ-
ную траекторию.

Диалог, а не разовая 
встреча
Есть еще один важный фак-

тор, без которого все эти идеи 
рискуют остаться только хо-
рошими намерениями, — ско-
рость изменений.

Рынок труда меняется го-
раздо быстрее, чем успевают 
обновляться образователь-
ные программы. Пока согла-
совывается новый учебный 
план, требования к junior-
специалисту могут измениться 
уже несколько раз. Именно по-
этому сотрудничество бизнеса 
и образования не может быть 
разовой инициативой — оно 
должно стать постоянным про-
цессом.

Опыт работы в подборе 
персонала показывает: моло-
дые специалисты приходят с 
хорошими дипломами, но не 
всегда готовы к тем задачам, с 
которыми сталкиваются уже в 
первые месяцы работы. И дело 
не в качестве университетского 
образования. Высшая школа 
дает фундаментальные зна-
ния, понимание профессии и 
теоретическую базу. Но совре-
менная рабочая среда требует 
большего.

Сегодня работодателю важ-
но не только то, что знает канди-
дат, но и то, насколько быстро 
он способен освоить новое, 
работать с информацией, ана-
лизировать данные, грамотно 
выстраивать коммуникацию и 

принимать решения в условиях 
постоянных изменений.

Именно поэтому все больше 
компаний переходят к модели 
skills-based hiring — подбору 
сотрудников на основе навы-
ков и потенциала, а не только 
формального образования. На 
первый план выходят аналити-
ческое мышление, способность 
решать практические задачи, 
инициативность, коммуникация 
и готовность постоянно учить-
ся. Для молодых специалистов 
это хорошая новость: отсут-
ствие большого опыта уже не 
является главным препятстви-
ем, если человек умеет разви-
ваться и готов брать на себя 
ответственность.

Для банковской отрасли 
этот подход особенно актуален. 
Финансовый сектор стреми-
тельно меняется: появляются 
новые цифровые продукты, 
автоматизируются процессы, 
трансформируются ожидания 
клиентов. Подготовить универ-
сального специалиста исклю-
чительно в аудитории универ-
ситета уже невозможно.

Именно поэтому ответствен-
ность сегодня лежит на всех 
участниках процесса. Универ-
ситеты дают фундаменталь-
ные знания, бизнес помогает 
превратить их в практические 
компетенции, а сами студенты 
должны быть готовы постоянно 
учиться и развиваться.

Именно такое партнерство 
способно сократить разрыв 
между дипломом и профес-
сиональной готовностью мо-
лодого специалиста. Ведь се-
годня главным конкурентным 
преимуществом становится 
уже не строчка в резюме, а 
способность применять знания 
на практике, быстро адаптиро-
ваться к изменениям и созда-
вать ценность для своей коман-
ды.
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Наука и бенчмаркинг как 
стратегическая основа 
проектирования образовательных 
программ

Айдос ЖУМАБЕК, 
HR Самрук-Таукент

Стремительное развитие 
технологий, искусственного ин-
теллекта, автоматизации и циф-
ровой экономики кардинально 
меняет требования к человече-
скому капиталу. Сегодня кон-
курентоспособность государств 
определяется уже не объемом 
природных ресурсов и даже не 
количеством выпускников уни-
верситетов, а способностью 
национальной системы обра-
зования своевременно готовить 
специалистов для экономики 
будущего. В этих условиях стра-
тегической задачей становится 
не просто совершенствование 
образовательных программ, а 
формирование системы, спо-
собной прогнозировать буду-
щие потребности рынка труда 
и заблаговременно готовить ка-
дры для новых технологических 
укладов.

Несмотря на ежегодный 
выпуск тысяч молодых специ-
алистов, многие отрасли про-
должают испытывать дефицит 
квалифицированных кадров. 
Причина заключается не столь-
ко в количественных показате-
лях, сколько в несоответствии 
содержания образовательных 
программ современным и пер-
спективным требованиям эко-
номики. Работодатели вынуж-
дены самостоятельно доучи-
вать выпускников, адаптируя их 
к особенностям производствен-
ных процессов и корпоративных 

стандартов. Это увеличивает 
издержки бизнеса, замедляет 
внедрение инноваций и снижа-
ет конкурентоспособность пред-
приятий.

При этом необходимо при-
знать, что работодатель, как 

правило, ориентируется на ре-
шение текущих производствен-
ных задач. Однако университет 
готовит специалиста, который 
будет работать в экономике 
через несколько лет, тогда как 
технологические изменения 
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формируются на горизонте 
десятилетия. Следовательно, 
образовательные программы 
не могут проектироваться ис-
ключительно на основе сегод-
няшних запросов рынка труда. 
Подобный подход неизбежно 
делает систему образования 
догоняющей. Именно поэтому 
ключевую роль должна играть 
наука. Ее значение заключа-
ется не только в создании но-
вых знаний и технологий, но 
и в способности исследовать 
долгосрочные тенденции разви-
тия экономики, прогнозировать 
трансформацию профессий и 
определять компетенции, кото-
рые будут востребованы в бу-
дущем. Научные исследования 
позволяют перейти от реагиро-
вания на изменения к их опе-
режающему прогнозированию. 
Таким образом, именно наука 
должна стать интеллектуаль-
ной основой проектирования 
образовательных программ и 
формирования государствен-
ной политики в сфере подготов-
ки человеческого капитала.

Однако результаты научных 
исследований приобретают 
практическую ценность лишь 
тогда, когда находят отражение 
в содержании образования. 
Таким механизмом выступает 
бенчмаркинг. В современных 
условиях его следует рассма-
тривать значительно шире, чем 
инструмент сравнения обра-
зовательных программ. Бенч-
маркинг представляет собой 
систему непрерывного анализа 
лучших мировых образователь-
ных практик, научных достиже-
ний, технологических трендов, 
международных профессио-
нальных стандартов и перспек-
тивных потребностей экономи-
ки. Его задача заключается не 
в механическом копировании 
успешных моделей, а в адап-
тации наиболее эффективных 
решений к национальным при-
оритетам развития Казахстана.

Особое значение в этой си-
стеме приобретают междуна-

родные отраслевые стандарты 
и профессиональные сертифи-
кации. Они отражают лучшие 
мировые практики подготовки 
специалистов и формируют 
единые требования к профес-
сиональным компетенциям не-
зависимо от страны обучения. 
Их интеграция в образова-
тельные программы позволит 
выпускникам обладать квали-
фикацией, признаваемой не 
только отечественными рабо-
тодателями, но и международ-
ным профессиональным со-
обществом. Это будет способ-
ствовать повышению качества 
подготовки кадров, развитию 
академической мобильности 
и укреплению экспортного по-
тенциала казахстанского обра-
зования.

Учитывая мировые тенден-
ции, представляется целесоо-
бразным создание националь-
ной системы бенчмаркинга 
образовательных программ, 
объединяющей университеты, 
научные организации, рабо-
тодателей и государственные 
органы. Такая система долж-
на обеспечивать постоянный 
анализ научных исследова-
ний, технологических измене-
ний, международного опыта 
и эффективности подготовки 
выпускников. Именно она по-
зволит своевременно транс-
формировать содержание 
образования в соответствии 
с долгосрочными стратегиче-
скими приоритетами развития 
страны.

Важным элементом данной 
системы должны стать со-
временные карьерные центры 
университетов. Сегодня их 
деятельность преимуществен-
но ограничивается вопросами 
трудоустройства выпускников. 
Вместе с тем они способны 
выполнять значительно бо-
лее широкие функции, высту-
пая аналитическими центрами 
университетов. Мониторинг 
профессиональных траекто-
рий выпускников, анализ тре-

бований работодателей, выяв-
ление дефицита компетенций 
и оценка эффективности обра-
зовательных программ долж-
ны стать основой постоянного 
совершенствования качества 
подготовки специалистов. В 
таком формате карьерные 
центры превращаются в важ-
ный источник объективной ин-
формации для модернизации 
образовательных программ.

Таким образом, современ-
ная система подготовки ка-
дров должна строиться на но-
вой модели взаимодействия 
науки, образования, бизнеса 
и государства. Наука должна 
определять перспективные 
направления технологическо-
го развития и компетенции 
будущего; бенчмаркинг — обе-
спечивать внедрение лучших 
мировых практик и резуль-
татов научных исследований 
в образовательный процесс; 
международные стандарты — 
задавать ориентиры качества 
подготовки специалистов; ра-
ботодатели — подтверждать 
практическую востребован-
ность формируемых компетен-
ций; государство — обеспечи-
вать стратегическое управле-
ние развитием человеческого 
капитала.

Образовательные програм-
мы должны проектироваться 
не от перечня учебных дисци-
плин и не только от текущих 
запросов рынка труда, а от 
компетенций будущего, опре-
деляемых на основе научных 
исследований, технологиче-
ского прогнозирования, меж-
дународного бенчмаркинга и 
национальных приоритетов 
развития. Только такой подход 
позволит сформировать си-
стему образования, способную 
готовить специалистов не для 
экономики сегодняшнего дня, 
а для экономики будущего, 
обеспечивая устойчивое тех-
нологическое развитие и дол-
госрочную конкурентоспособ-
ность Республики Казахстан. 
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Международные финансы 
на современном этапе 
глобализации
МОЛЧАНОВ Игорь Николаевич, д. э. н., профессор экономического 
факультета Московского государственного университета имени М. В. 
Ломоносова, профессор кафедры общественных финансов финансового 
факультета Финансового университета при Правительстве Российской 
Федерации 
МОЛЧАНОВА Наталья Петровна, д. э. н., профессор факультета 
глобальных процессов Московского государственного факультета имени 
М. В. Ломоносова

Аннотация. Целью статьи является определение ключевого места международных финансов 
в функционировании глобальных экономических отношений. В работе выясняется соотношение 
понятий «глобализация» и «деглобализация» и их влияние на состояние и динамику международ-
ных финансов. Проанализировано воздействие кризисных ситуаций и инициируемых ими проблем 
на работу мировой валютно-финансовой системы. В процессе работы применялись общенаучные 
и специальные методы исследования. Установлены особенности формирования международных 
финансов и систематизированы принципы их функционирования в глобализирующемся мире. Сде-
ланы выводы о характере макроэкономической нестабильности и ее влиянии на работу мировой 
валютно-финансовой системы в контексте вероятных последст-вий. Обосновано возрастание 
роли международных финансов на современном этапе развития глобальных экономических отно-
шений. Показаны пути достижения продуктивного взаимодействия стран-партнеров и возможные 
инструменты преодоления существующих барьеров, препятствующих укреплению международно-
го сотрудничества. Представлены актуальные векторы развития интеграционного объединения 
дружественных стран БРИКС в финансовой сфере. Сформулированы рекомендации по снижению 
рисков и стабилизации ситуации в глобальном экономическом пространстве в условиях геополи-
тической неопределенности.

Ключевые слова: глобальное финансовое управление, международная финансовая архитекту-
ра, международные финансы, доллар США, турбулентность мировой экономики, современный этап 
глобализации.

* * *

Summary. The purpose of the article is to identify the key role of international finance in the functioning 
of global economic relations. The relationship between the concepts of “globalization” and “deglobalization” 
and their impact on the state and dynamics of international finance is clarified in the work. The impact of 
crisis situations and related problems in the work of the global monetary and financial systems is analyzed. 
In the present study we use general scientific and special research methods. The article establishes features 
of the formation of international finance, systematizes principles of functioning of international finance in 
the globalizing world, and draws conclusions about the nature of macroeconomic instability and its impact 
on the functioning of the world monetary and financial systems in the context of probable consequences. 
The increasing importance of international finance at the present stage of development of global economic 
relations has been substantiated. We also show the ways to achieve productive interaction between partner 
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Проблемы и перспективы 
экономического развития в 
XXI в. априори связаны с ди-
намикой процессов на земном 
шаре. «Глобальный мир, ока-
завшийся перед лицом прин-
ципиально новых вызовов и 
не имеющий при этом адекват-
ной системы управления, все 
больше втягивается в ситуа-
цию нарастания противоречий 
и неопределенности. В этом и 
заключается основная пробле-
ма глобального человечества» 
[Чумаков, Оуян Кан 2024: 7].

В состав сформированной 
в середине XX в. системы гло-
бального управления вошли 
созданные под эгидой США и 
Великобритании глобальные 
финансовые организации: Все-
мирный банк (ВБ) и Междуна-
родный валютный фонд (МВФ). 
Изначально их функции были 
ограничены специальными 
финансовыми вопросами. Так, 
предназначение МВФ состояло 
в обеспечении золотого стан-
дарта и фиксированных об-
менных курсов валют, а после 
распада Бреттон-Вудской ва-
лютной системы – в поддерж-
ке гибких валютных курсов. ВБ 
занимался кредитованием раз-
вивающихся экономик, специ-
ализировался на целом ряде 
направлений предоставления 
технической и финансовой по-
мощи странам мира.

Вторая половина XX в. 
характеризовалась бурным 
развитием глобализации 
в экономической сфере как уси-
ливающейся интеграции эконо-
мик и обществ во всем мире. 
Однако слаженному функцио-
нированию мирового хозяйства 

препятствовали периодически 
возникающие по непредвиден-
ным причинам экономические 
и финансовые кризисы. Их 
разрушительное влияние про-
являлось в том, что, возник-
нув в одном из регионов мира, 
эти кризисы распространялись 
практически на всю террито-
рию Земли, захватывая как со-
предельные, так и удаленные 
друг от друга государства и 
приобретая лавинообразный 
характер.

Международной финан-
совой архитектуре, сформи-
рованной в конце Второй ми-
ровой войны, были присущи 
«структурные недостатки уже 
на момент своего создания», 
с течением времени все более 
усиливающиеся. К настоящему 
времени данная институцио-
нально выстроенная структура 
«характеризуется несправед-
ливостью, фрагментарностью 
и неэффективностью, которые 
глубоко в ней укоренились» 
[Концептуальная... 2023: 2].

Степень изученности 
глобальных проблем 
в сфере финансов
В научном дискурсе обсуж-

даются актуальные вопросы о 
границах устойчивости эконо-
мических систем, необходимо-
сти согласованного принятия 
решений и сбалансированности 
международных экономических 
отношений. Данная проблема-
тика весьма многообразна, и 
в ее составе обширный пласт 
принадлежит финансовым от-
ношениям. Высокой актуально-
стью обладают исследования, 
посвященные рассмотрению 

глобальной финансовой систе-
мы «в ее целостности как сово-
купности отдельных финансо-
вых рынков и международных 
финансовых институтов» в 
первые два десятилетия XXI в. 
[Головнин 2020: 74]. На основе 
выявленных последствий миро-
вого экономического и финан-
сового кризиса 2007–2009 гг., 
основными из которых стали 
сокращение и изменение струк-
туры международных потоков 
капитала и снижение транс-
граничной финансовой актив-
ности, а также особенностей 
посткризисного периода, в те-
чение которого происходило 
реформирование глобальной 
финансовой системы, право-
мерными представляются вы-
воды о недостаточно полном 
учете «интересов стран с фор-
мирующимися рынками как в 
процессах реформирования, 
так и в построении глобальной 
финансовой архитектуры» [Там 
же: 74–75].

Вопросы реформирования 
международной финансовой 
архитектуры как институцио-
нальной структуры мировой 
финансовой системы, рассма-
триваемой  в динамическом 
процессе, исследуются в тру-
дах зарубежных исследова-
телей [см., например: Rajan 
2010: 209–211]. Особое внима-
ние уделяется роли глобаль-
ной финансовой организации, 
МВФ, в функционировании си-
стемы международных финан-
сов [Lopez-Claros  et  al.  2020]. 
Одной из функций междуна-
родных финансовых организа-
ций является проведение ана-
литических исследований и оз-

countries and possible tools for overcoming the existing barriers that hinder strengthening of international 
cooperation. Current vectors of development of the integration association of friendly BRICS countries in the 
financial sphere are presented. We formilate recommendations for reducing risks and stabilizing the situation 
in the global economic space in conditions of geopolitical uncertainty.

Keywords:  global financial governance, international financial architecture, international finance, US 
dollar, global economic turbulence, current stage of globalization.
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накомление с их результатами 
мировой общественности. Так, 
МВФ издает журнал «F&D Фи-
нансы и развитие», регулярно 
публикует доклады в форме 
обзоров развития мировой эко-
номики и финансов [Перспек-
тивы... 2024].

Ряд работ российских уче-
ных посвящен сущностному 
раскрытию особенностей вос-
становления мировой валютно-
финансовой системы (МВФС) в 
период после мирового эконо-
мического и финансового кри-
зиса 2007–2009 гг. Обращает-
ся внимание на определенное 
нивелирование положитель-
ных последствий, проводимых 
международными финансовы-
ми институтами реформ под 
влиянием пандемии COVID-19. 
В центре исследований – не-
решенные вопросы функци-
онирования международной 
финансовой архитектуры на 
глобальном уровне и обосно-
вание возможных вариантов ее 
совершенствования в изменяю-
щихся макроэкономических ус-
ловиях. Негативным фактором 
является «неконтролируемое 
насыщение МВФС громадными 
объемами валютной, в первую 
очередь – долларовой, ликвид-
ности в рамках политики коли-
чественных смягчений и анти-
кризисных своп-линий центро-
банков» [Кузнецов 2022: 200].

В числе отрицательных по-
следствий антироссийских 
санкций – увеличение цен 
на сырьевые товары, кото-
рое существенно повлияло на 
трансформацию секторальной 
структуры мировой экономики 
и инициировало нарушения в 
функционировании локальных 
финансовых рынков. В сло-
жившейся ситуации несогла-
сованные или недостаточно 
эффективные действия фи-
нансовых регуляторов предо-
пределяют «неэффективность, 
а в перспективе – убыточность 
мирового производства» [Там 
же]. Несоответствие действий 

институтов международной 
финансовой архитектуры стре-
мительно изменяющимся ус-
ловиям работы мирового фи-
нансового рынка инициирует 
снижение доверия к мировым 
резервным валютам, усиле-
ние валютного полицентризма 
и вектора регионализации в 
международных финансовых 
отношениях.

Существует мнение, что од-
ним из путей улучшения гло-
бального финансового управ-
ления может стать соблюдение 
принципа мультилатерализ-
ма[1]. При условии его после-
довательного применения де-
ятельность сформированной к 
настоящему времени совокуп-
ности институтов глобального 
финансового управления будет 
в существенно большей сте-
пени направлена на решение 
проблем наднационального 
регулирования международ-
ных финансовых отношений. В 
условиях глобальной неопре-
деленности одной из приори-
тетных тем для дальнейших 
исследований может стать 
обоснование своевременности 
«разработки системы ранне-
го выявления надвигающегося 
кризиса и триггеров[2] на вклю-
чение превентивных антикри-
зисных программ финансовой 
помощи для развивающихся 
стран» [Крылова 2022: 115].

В первой четверти XXI в. в 
функционировании междуна-
родных финансов наблюдает-
ся усиление нестабильности. 
Нет единства научных взглядов 
в понятийно-категориальном 
аппарате, применяемом для 
характеристики мировой эконо-
мики и финансов, освещающем 
проблематику глобального 
управления. Возрастает акту-
альность вопросов о сущности 
и соотношении понятий «глоба-
лизация» и «деглобализация», 
о мере влияния деглобализа-
ции на состояние и динамику 
международных финансов.

Нуждается в дальнейших 

исследованиях раскрытие «ры-
чагов» главенства доллара в 
функционировании мировой 
валютно-финансовой системы 
и инструментов позициониро-
вания его роли в международ-
ных финансовых отношениях. 
Не до конца изучены причины 
возникновения кризисных ситу-
аций и механизмы преодоления 
инициированных ими проблем 
в контексте влияния на устой-
чивость мировой валютно-фи-
нансовой системы.

Требуется координация 
усилий ученых и практиков по 
углубленному анализу причин 
возникновения экономических 
и финансовых дисбалансов 
и влиянии их негативных по-
следствий на глобальную не-
стабильность, а также по раз-
работке инструментов и меха-
низмов для их преодоления. 
Необходимо выявление акту-
альных направлений глобаль-
ного экономического сотруд-
ничества для развития объ-
единений дружественных стран 
мира и формирования на этой 
основе новых векторов совер-
шенствования международных 
финансовых отношений в це-
лях выстраивания стратегий 
межгосударственного партнер-
ства на принципах системного 
подхода.

Влияние глобализации 
на деятельность 
международных 
финансовых организаций
Глобализация протекает в 

разных сферах общественной 
жизни (геологической, биологи-
ческой, социальной) и отража-
ет происходящие в них «гло-
бальные процессы, а также со-
циальные структуры, связи 
и отношения планетарного 
масштаба» [Чумаков 2023: 22].

Совокупность формальных 
и неформальных финансовых 
регуляторов образует трех-
уровневую систему глобаль-
ного финансового управления. 
Группа формаль-ных регулято-
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ров сформировалась в 1944 г.  
на Бреттон-Вудской конферен-
ции, посвященной вопросам 
глобального финансового ре-
гулирования. Первый уровень 
и главенствующее положение 
в этой системе заняли МВФ и 
ВБ. Однако вследствие бурно-
го распространения общемиро-
вых внешнеэкономических свя-
зей и развития международ-
ных финансовых отношений 
эффективность деятельности 
этих глобальных финансовых 
институтов к концу XX в. суще-
ственно снизилась.

Заинтересованность в со-
вершенствовании региональ-
ных форматов интеграционно-
го сотрудничества выступила 
стимулом для организации 
неформальных финансовых 
институтов второго (общегосу-
дарственного) уровня, наибо-
лее яркими представителями 
которых являются «Группа 7» 
(G7), «Группа 20» (G20), Совет 
по финансовой стабильности 
(СФС), объединение БРИКС. 
Эти институты в своей деятель-
ности последовательно ориен-
тированы на консенсусные ре-
шения и добровольное участие 
в практической реализации 
международных обязательств. 
На третьем уровне располага-
ются региональные и специали-
зированные институты разви-
тия, наделенные специальными 
механизмами для обеспечения 
стабильности и совершенство-
вания рыночной инфраструк-
туры финансового сектора, 
к примеру, Европейский банк 
реконструкции и развития 
(ЕБРР), Азиатский банк ин-
фраструктурных инвестиций 
(АБИИ), Новый банк раз-
вития БРИКС (НБР) и др. 
В их компетенции – достаточно 
узкий перечень региональных 
экономических задач и отсут-
ствие регуляторных функций.

Мировая валютно-финансо-
вая система находится под вли-
янием развивающихся транс-
национальных компаний (кор-
пораций), которые имеют глав-

ные офисы (штаб-квартиры) в 
Соединенных Штатах Америки 
и других развитых и индустри-
ально развивающихся стра-
нах. Их деятельность в течение 
ряда десятилетий обуславли-
вала лидирующее положение 
доллара США как универсаль-
ной валюты и двигателя глоба-
лизации в мировом экономиче-
ском пространстве.

Однако сейчас исследова-
тели выделяют тенденцию к 
снижению доли доллара США 
в валютных резервах стран 
мира. Рост национальных ва-
лют в международных сделках 
связан как со снижением до-
верия к доллару США, так и с 
увеличением количества стран, 
участвующих в региональных 
интеграционных союзах дру-
жественных государств и стре-
мящихся развивать взаимную 
торговлю в национальных ва-
лютах. Выделяются следую-
щие предпосылки снижения 
роли доллара США в мировой 
валютно-финансовой системе: 
1) рост в США внешних заим-
ствований и государственного 
долга; 2) развитие и укрепле-
ние экономик развивающихся 
государств, их стремление к 
самостоятельности; 3) разра-
ботка и проведение странами 
ответственной экономической 
политики в целях противодей-
ствия периодически возникаю-
щим в разных регионах мира 
кризисным ситуациям.

Разрушительное воздей-
ствие на мировую валютно-
финансовую систему оказала 
пандемия COVID-19, которая 
вследствие массовой останов-
ки производств и высвобож-
дения работников повлияла 
на динамику производства 
ВВП, инициировала рост уров-
ня безработицы. Исходя из 
представленной в аналити-
ческих источниках и научных 
публикациях информации о 
трендах названных макроэко-
номических показателей [3], 
можно проследить взаимос-
вязь изменений в их уровнях 

с периодами глобальной не-
устойчивости и кризисных 
ситуаций. Особенно ярко не-
гативные тенденции прояви-
лись в развивающихся стра-
нах разных регионов мира, 
например в Южной Америке 
[Ромашкина и др. 2023]. Ди-
намика макроэкономических 
показателей (падение ВВП и 
значительный рост безработи-
цы) свидетельствует о влиянии 
совокупности деструктивных 
факторов на состояние дел 
в мировой экономической си-
стеме и служит подтверждени-
ем причин, оказавших негатив-
ное влияние на сложившееся 
в этот период положение в ва-
лютно-финан-совой сфере.

Глобализация интенсив-
но развивалась в условиях 
капиталистического способа 
производства. В политэконо-
мических исследованиях от-
ечественных ученых представ-
лена «глобальная гегемония 
корпоративного капитала как 
особая социальная форма ин-
тернационализации», «глоба-
лизация по-капиталистически» 
[Бузгалин, Колганов 2015: 567]. 
Рассматривая «основные пла-
сты процесса глобализации», 
авторы формулируют заключе-
ние о том, что «клеточкой гло-
бальной гегемонии капитала 
является новое общественное 
отношение корпоративного 
доминирования и манипули-
рования, рождающее власть 
корпоративных сетей над рын-
ком и даже шире – экономикой, 
обществом и человеком» [Там 
же: 567]. И да-лее внимание ак-
центируется на том, что указан-
ное общественное отношение 
«становится системным каче-
ством глобализации» [Там же].

Глобализация как объектив-
ный процесс оказала неодно-
значное влияние на деятель-
ность международных финан-
совых организаций. По мере 
совершенствования между-
народного разделения труда, 
углубления специализации и 
кооперации в глобальном мас-
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штабе у развитых стран проис-
ходило укрепление экономиче-
ских систем, а у развивающих-
ся, напротив, ослабление. В ре-
зультате функции этих органи-
заций видоизменились, а поле 
деятельности существенно 
расширилось. Под влиянием 
происходящего ускорения тем-
пов роста мировой экономики 
и углубления глобальной не-
стабильности международные 
финансовые организации ак-
тивизировали предоставление 
кредитов и расширили наборы 
инструментов для предотвра-
щения и урегулирования кри-
зисов.

В 1990-х гг. приоритетными 
задачами МВФ стали эконо-
мический рост и сокращение 
бедности. В 2000-х гг. фонд 
«разработал новые инстру-
менты для более точной оценки 
обменных курсов и достаточ-
ности резервов» [Гош, Стенли 
2024]. Во время пандемии МВФ 
оперативно предоставил чрез-
вычайное финансирование в 
беспрецедентном объеме и 
приостановил выплаты по об-
служиванию долга для бедней-
ших государств-членов [Там 
же]. Организация также вы-
пустила SDR [4]  на сумму 650 
млрд долларов США. При этом 
Фонд устойчивости (Resilience 
and Sustainability Trust, RST), 
созданный в 2022 г., позволил 
более богатым государствам-
членам направлять SDR в стра-
ны, которые больше в них нуж-
даются.

В настоящее время МВФ, 
оказывая содействие по во-
просам внутренней и внешней 
экономической и финансовой 
стабильности, превратился в 
институт финансирования раз-
вития. В 2024 г. «его портфель 
составляет 112 млрд долларов 
США, распределенных по 90 
странам» [Руто 2024]. Однако 
на тенденции мирового разви-
тия в разных регионах мира не-
гативно влияют климатические 
изменения, например засухи и 
наводнения, которые периоди-

чески повторяются на Афри-
канском континенте. Становит-
ся очевидной необходимость 
адекватного учета вклада Гло-
бального Юга в мировое разви-
тие[5] посредством более спра-
ведливого представительства 
в МВФ стран-членов и большей 
независимости в процессе при-
нятия решений. В экспертном 
сообществе сформировалось 
понимание «относительно че-
тырех ключевых областей ре-
формы МВФ: это инструменты 
кредитования, выпуск SDR, ре-
агирование на критические си-
туации, связанные с задолжен-
ностью, и реформа глобально-
го управления» [Руто 2024].

ВБ оказывает поддержку 
странам при проведении ре-
форм и реализации инфра-
структурных проектов, од-
нако все большее внимание 
уделяется проектам в сфере 
здравоохранения и охраны 
окружающей среды. Вместе с 
тем названные организации 
активно развивают совмест-
ное сотрудничество в ряде ак-
туальных областей по таким 
вопросам, как оценка финансо-
вой стабильности (Программа 
оценки финансового сектора 
– ФСАП), снижение долговой 
нагрузки (Инициативы по об-
легчению бремени задолженно-
сти на многосторонней основе 
– МДРИ), изменение климата 
(Программа оценки политики в 
отношении изменения клима-
та – ОПИК), а также детально 
освещают проблематику в об-
ласти ЦУР и др. [МВФ…].

Своевременное обнаруже-
ние негативных тенденций в 
динамике актуальных макро-
экономических показателей 
в сочетании с опережающим 
принятием превентивных орга-
низационных и экономических 
мер может способствовать 
укреплению позиций междуна-
родных финансовых институ-
тов. В целом углубленное из-
учение финансовых проблем в 
сфере регулирования между-
народных экономических от-

ношений становится все более 
востребованным, а совершен-
ствование функций и коорди-
нация работы неформальных 
финансовых институтов с вы-
сокой степенью вероятности 
станет одним из векторов даль-
нейшего развития системы гло-
бального управления.

Особенности 
современного этапа 
развития глобализации
В общемировом масшта-

бе отличительной чертой для 
1980-х гг. стало развитие гло-
бализации в финансовой сфере 
[6]. В 1990-х гг. в этом процессе 
активное участие приняла Рос-
сия. Переход отечественного 
национального хозяйства на 
рыночные отношения суще-
ственно повлиял на изменение 
организационных основ управ-
ления в обществе, обусловил 
формирование акционерных и 
частных предприятий, станов-
ление индивидуального пред-
принимательства, развитие 
финансового рынка.

В 2000-х гг. вследствие 
накапливающихся геополи-
тических противоречий на-
метился переход к фраг-
ментации глобального эко-
номического пространства. 
В 2010-х гг. данный процесс 
активизировался, что приве-
ло к усилению неустойчивости 
в функционировании мирово-
го хозяйства, негативно отраз-
илось на работе национальных 
экономических и финансовых 
систем стран мира. 2020-е гг. 
XXI в. характеризуются активно 
протекающей деглобализаци-
ей[7], для иллюстрации кото-
рой исследователи описывают 
накапливающиеся противоре-
чия между отдельными госу-
дарствами и их интеграцион-
ными блоками, а также между 
дружественными региональны-
ми и международными объеди-
нениями.

По мнению ряда исследова-
телей, современные тенденции 
общемирового развития харак-
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теризуются высокой степенью 
сложности и не имеют одно-
значного толкования. «Мега-
трендом» является «массовая 
вовлеченность субъектов в 
процесс осуществления меж-
дународных хозяйственных 
транзакций», что отражает 
«становление хозяйственного 
миропорядка, который пред-
полагает абсолютную гомоген-
ность хозяйственных процес-
сов» [Фейгин 2021: 5]. При этом 
глобализация воспринимается 
как «объективно-исторический 
процесс формирования плане-
тарных структур, связей и от-
ношений в различных сферах 
общественной жизни» [Чумаков 
2023: 27].

В данном контексте пред-
ставляется справедливым, что 
упоминаемое в работах ряда 
авторов понятие «деглобали-
зация» следует применять с 
осторожностью. Например, хо-
рошо известны присущие ка-
питалистической глобализации 
фундаментальные противо-
речия, а именно: приоритет-
ное положение и главенство 
интересов транснациональных 
корпораций и банков, ярко про-
являющиеся в деятельности 
наднациональных институтов 
недостатки глобальной систе-
мы экономического и финансо-
вого регулирования и др. Если 
исходить из сложившейся ре-
альности, правомерным стано-
вится вывод о целесообразно-
сти построения децентрализо-
ванной экономической модели, 
которая была бы ориентирова-
на на учет интересов народов 
разных стран мира, позволила 
бы им самостоятельно разви-
ваться и успешно решать стра-
тегические и тактические зада-
чи в рамках концепции устойчи-
вого развития [Bello 2004].

Российские ученые обра-
щают внимание на «главный 
содержательный смысл выбо-
ра российского пути», который 
«неразрывно связан с теорети-
ческим пониманием важности 
учета генетического кода (на-

ционально-особенного) обще-
ственной системы (в том чис-
ле хозяйственной), проблемы 
механизма его устойчивости, 
факторов, влияющих на на-
правленности его изменений, 
для понимания и учета моти-
вационного поведения членов 
общества (хозяйственного, со-
циального, политического и 
пр.)» [Карасева 2024: 20]. По 
аргументированному мнению 
д. э. н., профессора А. А. Ау-
зана, «глобализация вернется. 
...После рецессии нач-нется 
процесс глобализации, новый 
виток, прилив. ...России по-
может феномен Левши – свой-
ственная россиянам способ-
ность создавать нестандарт-
ные продукты, чьим тиражи-
рованием займутся те, у кого 
получается массовое произ-
водство» [Декан... 2024].

Данные заключения следу-
ет воспринимать как осознание 
своевременности углубленного 
изучения социально-экономи-
ческой природы национальной 
экономики России, выявления 
специфических черт и много-
образия векторов ее становле-
ния, особенностей функциони-
рования на разных этапах оте-
чественной и мировой истории 
в целях масштабного раскры-
тия современного потенциала 
национальной хозяйственной 
системы, обоснования пер-
спектив ее развития и места в 
будущем мироустройстве.

Резюмирование изложен-
ного приводит к выводу о по-
вышении внимания на-учной 
общественности к глобальным 
проблемам современности. 
Становится очевидным, что по 
мере усложнения международ-
ных экономических отношений 
роль термина «глобализация» 
объективно возрастает, а об-
ласти его применения законо-
мерно расширяются. Данный 
процесс вполне согласуется с 
законами диалектики и разно-
сторонне отображает сущност-
ные стороны и особенности 
разных этапов развития гло-

бального экономического про-
странства.

Ключевая роль 
практической 
деятельности для 
активизации 
прогрессивных 
экономических 
преобразований
Проблемам функциониро-

вания МВФ, ВБ, ВТО и ОЭСР, 
а также возрастающей роли 
новых финансовых институтов 
была посвящена лекция фран-
цузского экономиста и полито-
лога, директора Центра инду-
стриализации IGE и директора 
исследований EHESS (Париж), 
профессора, д. э. н.  Жака Са-
пира[8]. На основе анализа 
причин периодически возника-
ющих в мире кризисных ситу-
аций был сделан вывод о том, 
что «управление глобальной 
экономикой вышло из-под кон-
троля Запада. Одна из главных 
причин – неудачная политика 
США: распространение прак-
тики односторонних, следова-
тельно, незаконных санкций и 
отчасти нежелание или даже 
открытое противодействие ре-
формированию существующих 
институтов мировой экономики» 
[Новый... 2024].

К аналогичным, но одно-
временно и более аргумен-
тированным выводам приш-
ли министры финансов и 
управляющие центральны-
ми банками стран БРИКС 
в ходе встречи, посвященной 
вопросам совершенствования 
международной финансовой ар-
хитектуры. Внимание ведущих 
экономистов и финансистов 
стран-парт-неров было сосре-
доточено на рассмотрении под-
ходов к ее реформированию на 
основании четырех ключевых 
принципов – «безопасности, 
независимости, доступности и 
устойчивости». В преддверии 
XVI саммита БРИКС в Казани 
министр финансов Российской 
Федерации А. Г. Силуанов пре-
зентовал доклад «Improve-ment 
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of the International Monetary and 
Financial System»[9]. На осно-
ве детального анализа каждой 
из четырех подсистем (пла-
тежи, инвестиции, резервы и 
глобальная сеть финансовой 
безопасности) в составе функ-
ционирующей мировой валют-
но-финансовой системы было 
констатировано, что, несмотря 
на ответственную роль глобаль-
ных финансовых организаций, 
в их работе наблюдаются фун-
даментальные изъяны,  след-
ствием которых становятся кри-
зисные явления,  периодически 
возникающие в международной 
торговле и финансах. «Непри-
емлемость данного положе-
ния  проистекает из чрезмер-
ной зависимости международ-
ных финансовых отношений 
от единой валюты и центра-
лизованной финансовой ин-
фраструктуры»  [Российское... 
2024].

В условиях неоднозначной 
геополитической ситуации, ко-
торая сложилась в современ-
ный период экономического 
развития, многократно повыси-
лась необходимость концентра-
ции усилий для поиска возмож-
ностей по модернизации сло-
жившейся модели международ-
ных финансовых отношений. 
Достигнуто понимание прави-
тельствами стран БРИКС ответ-
ственности в вопросах укрепле-
ния автономии и финансового 
суверенитета. В качестве пер-
воочередных задач для 
стран БРИКС сформулиро-
вано «создание независимой и 
устойчивой платежно-расчет- 
ной инфраструктуры и при-
менение быстрого, дешевого, 
прозрачного и равнодоступно-
го механизма международных 
расчетов между странами 
БРИКС с минимизацией торго-
вых барьеров» [Там же].

Веской причиной для активи-
зации работы по модернизации 
мировой валютно-финансовой 
системы выступает масштаб-
ное изменение глобального 
экономического баланса сил 

между странами G7 и странами 
БРИКС. Это подтверждают ана-
литические данные МВФ. Так, в 
2023 г. на страны G7 приходи-
лось 43,7 % мирового ВВП, а на 
страны БРИКС – 26 %. Однако 
при проведении расчетов по па-
ритету покупательской способ-
ности (ППС) доля стран БРИКС 
повысилась до 31,5 % в миро-
вом ВВП, а стран G7 – снизи-
лась до 30,7 % [Новый... 2024]. 
Согласно прогнозам, данная 
положительная тенденция со-
хранится и в будущем.

По заключению президен-
та Вольного экономического 
общества России, члена-корре-
спондента РАН С. Д. Бодруно-
ва, к первоочередным вопро-
сам развития сотрудничества 
БРИКС  относятся увязка 
платежных систем стран  по-
средством развития межбан-
ковской кооперации и инфра-
структуры, более активное 
задействование как внутри 
объединения, так и вне его на-
циональных валют для торго-
вых и финансовых транзакций. 
В данном контексте исключи-
тельную важность приобре-
тает проработка  «централь-
ными банками стран БРИКС 
вопроса о запуске платформы 
BRICS Bridge для расчетов в 
национальных валютах, вклю-
чая цифровые» [Авдеев 2024; 
курсив наш. –  Авт.]. Совмест-
ная работа над подходами и 
схемами принятия решений бу-
дет способствовать укреплению 
межгосударственного взаимо-
действия и многосторонней си-
стемы торгово-экономических 
отношений.

Заключение
Происходящие в современ-

ном мире глобальные измене-
ния не только оказывают разно-
векторное влияние на динамику 
экономического развития, но 
и усиливают нестабильность в 
функционировании междуна-
родных финансовых отноше-
ний. Наблюдаются различия те-
оретико-методологических под-

ходов к изучению особенностей 
международных финансов в 
изменяющихся геополитических 
условиях. Отсутствует единство 
взглядов на понятийно-катего-
риальный аппарат и термины, 
характеризующие мировую эко-
номику и финансы, освещаю-
щие проблематику глобального 
управления. Дискуссии по дан-
ным актуальным вопросам про-
ходят в период усиливающего 
влияния деглобализации на со-
стояние и динамику мирового 
хозяйства, что отражается на 
устойчивости функционирова-
ния международных финансов.

А. Н. Чумаков обращает 
внимание на возрастание гло-
бальных проблем современно-
го мира и указывает на новую 
опасность: «кардинальное и бы-
строе изменение архитекто-
ники мировых связей и отно-
шений, в то время как мировое 
сообщество демонстрирует 
свою неспособность адекват-
но реагировать на эти измене-
ния»  [Чумаков, Оуян Кан 2024: 
6].

В этой связи возрастает 
актуальность принятия не-
стандартных решений на меж-
государственном уровне для 
большей координации усилий 
научного сообщества по изуче-
нию причин и последствий гло-
бальной экономической и фи-
нансовой нестабильности. Тре-
буются неординарные меры по 
созданию инновационных ин-
струментов и механизмов для 
преодоления уже наметивших-
ся и потенциально возможных 
неблагоприятных последствий 
обострившейся в начале 2020-
х гг. геополитической ситуации. 
Представляется своевремен-
ным выявление позитивных век-
торов в динамике международ-
ных экономических отношений 
в целях стабилизации мировой 
валютно-финансовой системы 
для выстраивания стратегий 
межгосударственного партнер-
ства и развития глобального 
сотрудничества всех стран 
мира.
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Как Казахстан будет спасать 
системно значимые банки: 
АРРФР прописало правила

Агентство по регулирова-
нию и развитию финансового 
рынка (АРРФР) опубликова-
ло полный текст правил пе-
редачи государству или нац-
холдингу «Байтерек» акций 
системно значимых банков 
в обмен на господдержку, а 
также их последующей про-
дажи частным инвесторам. 
Документ определяет усло-
вия участия государства в 
санации банков и выхода из 
их капитала.

Согласно документу, по-
сле принятия решения о при-
менении режима урегулиро-

вания системно значимого 
банка АРРФР, Нацбанк и 
уполномоченный орган по 
исполнению бюджета долж-
ны направить в правитель-
ство совместный акт с соот-
ветствующим планом, оцен-
кой жизнеспособности банка, 
расчетом необходимой капи-
тализации и другими пара-
метрами сделки.

После этого правитель-
ство в течение трех рабочих 
дней принимает решение о 
приобретении акций банка 
либо акций специально соз-
данного стабилизационного 

банка, которому могут быть 
переданы активы и обяза-
тельства проблемного фи-
нансового института.

После завершения проце-
дуры урегулирования госу-
дарство должно приступить 
к поиску нового инвестора. 
Для этого предусматрива-
ется проведение тендера. 
Информация о поиске поку-
пателя должна публиковать-
ся на казахском, русском и 
английском языках. При вы-
боре инвестора будут учиты-
вать не только условия его 
заявки, но и степень восста-

Государство сможет отказаться отполного возврата потраченных 
на спасение банка средств ради финансовой стабильности
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новления финансовой устой-
чивости банка, ситуация 
на рынке, а также влияние 
сделки на стабильность фи-
нансовой системы.

Покупателем может стать 
как казахстанский, так и ино-
странный инвестор. При 
этом он должен обладать 
безупречной деловой репу-
тацией, достаточной финан-
совой устойчивостью и соот-
ветствовать требованиям, 
предъявляемым к крупным 
участникам банков.

Участвовать в покупке не 
смогут лица, которые были 
крупными акционерами или 
банковскими холдингами 
проблемного банка на мо-
мент введения режима уре-
гулирования, связанные с 
ним лица, а также компании 
с госучастием более 50% за 
исключением холдинга «Бай-
терек».

Для подготовки сделки 
правительство или «Байте-
рек» смогут привлекать не-
зависимых оценщиков, ау-
диторов и консультантов. 
Потенциальным инвесторам 
будут раскрывать информа-
цию о финансовом положе-
нии банка, его активах, обя-
зательствах, ликвидности и 
стратегии развития. Однако 

доступ к этим данным будет 
предоставляться только по-
сле подписания соглашения 
о конфиденциальности.

Минимальная цена про-
дажи акций будет опреде-
ляться по наибольшему из 
двух показателей: рыночной 
стоимости, рассчитанной не-
зависимым оценщиком, либо 
размеру собственного ка-
питала банка по последней 
финансовой отчетности. При 
этом документ запрещает 
продавать акции дешевле 
стоимости их приобретения 
государством с учетом целе-
вых ориентиров по инфляции 
Нацбанка. Правила также 
обязывают государство при-
нимать все разумные меры 
для достижения наиболее 
выгодных экономических ус-
ловий сделки при продаже 
банка новому инвестору.

Кроме того, предусматри-
вается возможность частич-
ного возмещения государ-
ству средств, потраченных 
на спасение банка. Источни-
ком выплат может стать бу-
дущая чистая прибыль бан-
ка после его продажи новому 
инвестору.

При этом правительство 
или «Байтерек» смогут от-
казаться от такого условия, 

если оно способно ухудшить 
финансовую устойчивость 
банка, снизить инвестици-
онную привлекательность 
сделки, ограничить круг по-
тенциальных покупателей 
или потребовать от ново-
го инвестора значительных 
расходов на докапитализа-
цию.

Если условие о возмеще-
нии все же будет применять-
ся, выплаты смогут начаться 
только после полного пога-
шения банком займа послед-
ней инстанции перед Нац-
банком. Источником выплат 
будет выступать чистая при-
быль банка, подтвержденная 
аудированной финотчетно-
стью.

Напомним, в мае АРРФР 
представило проект правил 
урегулирования системно 
значимых банков. Документ, 
вчастности, предусматривал 
возможность принудитель-
ной продажи проблемного 
банка новому инвестору без 
согласия действующих акци-
онеров, а также передачу его 
активов и обязательств дру-
гому банку.

Ольга Тонконог,
обозреватель Forbes 

Kazakhstan
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Специальные зоны без 
экономики

За 25 лет Казахстан выстро-
ил обширную систему специ-
альных экономических зон. В 
отчётах ведомств это выглядит 
как история успеха: триллионы 
тенге привлечённых инвести-
ций, сотни реализованных про-
ектов, десятки тысяч рабочих 
мест.

Но, выступая на расширен-
ном заседании правительства 
в феврале 2026 года, прези-
дент Касым-Жомарт Токаев 
поручил в трёхмесячный срок 
утвердить новую модель раз-

вития СЭЗ, поскольку прежняя 
себя исчерпала.

Это требование последо-
вало за негативной оценкой их 
деятельности: по словам гла-
вы государства, за почти 25 лет 
вклад СЭЗ в ВВП составил чуть 
более 1%, в экспорт – 0,3%, а в 
привлечение иностранных инве-
стиций – всего 0,9%.

Более внимательный ана-
лиз официальных данных по-
казывает тревожную картину: 
статистика по СЭЗ противоре-
чива, львиная доля производ-

ства и экспорта формируются 
четырьмя зонами, более 65% 
инвестиции в зонах обеспече-
ны предприятиями квазигосу-
дарственного сектора, а управ-
ленческие цели не привязаны 
к тому, чтобы зоны реально 
усиливали экономики своих ре-
гионов

«Власть» рассказывает о 
структурных проблемах СЭЗ 
Казахстана, их реальном вкла-
де в экономику регионов и экс-
портный потенциал страны, а 
также о шагах, которые помо-

Почему СЭЗ Казахстана слабо помогают экономикам 
регионов и наращиванию странового экспорта?
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гут выйти из затруднительного 
положения.

Почему СЭЗ 
неэффективны?
Формально в стране дей-

ствует 18 СЭЗ, но в действи-
тельности вся система держит-
ся на показателях только одной 
зоны. Две трети всей произве-
дённой в СЭЗ продукции — 7,9 
из 10,7 трлн тенге — приходит-
ся на одну‑единственную зону - 
«Астана – новый город».

По оценке Высшей аудитор-
ской палаты, по‑настоящему 
успешными, помимо «Аста-
на – новый город», можно на-
звать еще три зоны: «ПИТ», 
«Оңтүстік» и «Морпорт Актау». 
Именно на них приходится ос-
новной объём производимой 
продукции в абсолютном выра-
жении.

Следовательно, вклад 
остальных 14 зон в общий ре-
зультат находится на уровне 
статистической погрешности.

Первый слой проблемы СЭЗ 

связан с инвестициями в них. 
Сопоставление данных офици-
альных источников показывает 
разброс, который сложно спи-
сать на округление:

Примечательно, что расхож-
дение обнаруживается даже не 
между документами, а внутри 
ответа министерства промыш-
ленности и строительства на 
запрос «Власти». В его тексте 
указано: «Объем привлеченных 
инвестиций составил 11,2 трлн. 
тенге». Тогда как если сложить 
объем инвестиций всех 18 СЭЗ, 
указанный в приложении к от-
вету на запрос, то общая сумма 
составляет лишь 4,7 трлн тенге.

Не менее тревожный сигнал 
– экспорт. Одна из главных де-
кларируемых целей создания 
СЭЗ – интеграция казахстан-
ских производителей в гло-
бальные цепочки добавленной 
стоимости и наращивание ори-
ентированного на экспорт про-
изводства. На деле же за весь 
период существования зон экс-
портировано продукции всего 

на 1,1 трлн тенге – это лишь 7% 
от общего объёма произведён-
ной в СЭЗ продукции.

То есть 93% продукции СЭЗ 
реализуется на внутреннем 
рынке, а свою главную заявлен-
ную функцию – работу на экс-
порт – зоны не выполняют.

Впрочем, высокую произво-
дительность СЭЗ не смогли бы 
обеспечить из-за низких мощ-
ностей: их средняя обеспечен-
ность инфраструктурой состав-
ляет около 70%. Однако эта 
цифра относится в основном к 
«старым», давно действующим 
зонам. С учётом новых СЭЗ 
(Актобе, Қорқыт Ата, Атырау, 
ИТЛК «Алатау»), где инфра-
структура ещё практически не 
создана, реальная обеспечен-
ность падает до 54%.

На это в одном из интер-
вью указывал и министр про-
мышленности и строительства 
Ерсайын Нагаспаев. На это же 
еще в 2018 году обращал вни-
мание и Азиатский банк раз-
вития в своем исследовании, 
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зафиксировав незавершён-
ность базовой инфраструктуры 
в четырёх зонах («Астана», 
«ПИТ», «Павлодар», «Тараз»). 
За прошедшие годы системная 
проблема не была устранена, 
а лишь перераспределилась 
между другими зонами.

К проблемам СЭЗ важно до-
бавить и то, что главным дей-

ствующим лицом в них оста-
ётся государство. Согласно 
расчётам аналитиков Ranking.
kz, 65,2% всех промышленных 
инвестиций СЭЗ приходится 
на компании квазигоссектора. 
Кроме того, их управляющими 
компаниями чаще всего оказы-
ваются государственные или 
связанные с ним структуры.

Тогда как международный 
опыт — в первую очередь ки-
тайская модель — говорят о не-
обходимости коммерческой са-
мостоятельности управляющих 
компаний, которые стремятся 
привлекать именно частные ин-
вестиции.

Существует и земельный 
фактор. Значительная часть 
выделенной под СЭЗ земли 
простаивает, что создаёт риск 
их использования в спекуля-
циях недвижимостью, а не для 
реального производства.

К структурному кризису СЭЗ 
приводят не только сами зоны, 
но также отсутствие независи-
мой и регулярной системы учё-
та их деятельности.

В Казахстане нет открытой 
и актуальной ежемесячной или 
хотя бы ежеквартальной стати-
стики по деятельности каждой 
СЭЗ. Цифры поступают пре-

Фото с сайта СЭЗ «Павлодар»
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имущественно по ведомствен-
ным каналам – через Минпро-
мышленности и QazIndustry, и 
зачастую только в ответ на офи-
циальный запрос. Бюро нацио-
нальной статистики ее не ведет. 
А на сайте Qazindustry указаны 
устаревшие данные, например, 
о 317 реализованных проектах 
и 2,7 трлн тенге инвестиций, 
привлеченных СЭЗ.

Причем Минпромышленно-
сти одновременно и формирует 
политику в отношении СЭЗ, и 
отчитывается об эффективно-
сти этой политики – а значит, 
заинтересовано в том, чтобы 
данные, ложащиеся на стол 
правительству и президенту, 
выглядели максимально вы-
игрышно.

Показателен контраст с Уз-
бекистаном, где данные о дея-
тельности СЭЗ публикует имен-
но государственный комитет по 
статистике. То есть эти данные 

логично встроены в общую си-
стему госстатистики, а не суще-
ствуют отдельно от неё.

Каков реальный вклад 
СЭЗ в экономику своих 
регионов?
Наряду с абсолютными циф-

рами важно иметь представле-
ние и об относительных пока-
зателях – насколько заметен 
вклад конкретной СЭЗ на фоне 
общего размера экономики ре-
гиона, где она расположена.

Абсолютные суммы инве-
стиций сами по себе вводят в 
заблуждение: зона с крупными 
цифрами в маленьком регионе 
может быть куда значимее для 
местной экономики, чем СЭЗ с 
теми же цифрами в Астане или 
Алматы, куда и без того идут 
огромные потоки инвестиций.

Более детальное представ-
ление о полезности СЭЗ для 
экономик своих регионов могут 

дать несколько показателей. 
Первый — доля СЭЗ в нако-
пленных несырьевых инвести-
циях региона, а второй — доле 
СЭЗ в накопленном несырье-
вом экспорте региона (без ре-
экспорта).

После расчета этих показа-
телей был составлен рейтинг 
СЭЗ по уровню их продуктив-
ности для конкретного региона.

Рейтинг был построен на 
показателях инвестиций и экс-
порта, а не на объёме произ-
ведённой продукции или числе 
проектов по двум причинам.

Во-первых, инвестиции — 
это единственный из отчётных 
показателей СЭЗ, который от-
ражает реально вложенный 
капитал, а не отчётный вал: как 
показано выше, даже «объём 
произведённой продукции» зон 
на 93% реализуется на внутрен-
нем рынке под защитой льгот-
ного таможенного режима. Это 
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не доказывает конкурентоспо-
собности производства — вло-
женные деньги доказывают это 
лучше.

Во-вторых, экспорт — пря-
мой индикатор того, ради чего 
вообще создавался инстру-
мент СЭЗ: встраивания ка-
захстанских производителей 
в глобальные цепочки добав-
ленной стоимости, а не просто 
локализации сборки под вну-
тренний рынок. Число проектов 
и рабочих мест — показатели 
производные, их легко нарас-
тить формально, в том числе 
фрагментированным или неза-
вершённым строительством. 
Инвестиции и экспорт сложнее 
исказить отчётностью одного 
заинтересованного ведомства.

Соотнесение двух этих по-
казателей с масштабом регио-
на, а не сравнение зон между 
собой в абсолютных цифрах, 
позволяет отличить эффект 
«зона действительно работа-
ет» от эффекта «зона просто 
расположена в крупном городе/
регионе».

Лидеры рейтинга – НИНТ 
(Атырау), Павлодар и Turan 
(Туркестанская область) – на-
бирают высокий итоговый балл 
по разным причинам: у НИНТ 
вклад в региональные инвести-
ции необычайно высок (30,5% 
несырьевых инвестиций Аты-
рауской области), у Павлодара 
вклад сбалансирован между 
инвестициями (6,1%) и экспор-
том (13,0%), а у Turan итоговый 
балл почти целиком держится 
на инвестициях (16,3%) – по 
экспорту зона пока не показы-
вает результата.

По сути оценка Высшей ау-
диторской палаты измеряет 
масштаб — абсолютный объ-
ём производства, поэтому ли-
дерами закономерно оказы-
ваются крупнейшие и старей-
шие зоны («Астана — новый 
город», ПИТ, Морпорт Актау), 
а не обязательно самые ре-

зультативные. Тогда как наш 
рейтинг оценивает вклад СЭЗ 
относительно экономики регио-
на — через долю в несырьевых 
инвестициях и экспорте. По-
этому ведущую роль занимают 
НИНТ, СЭЗ Павлодара и Turan, 
которые при более скромных 
абсолютных цифрах реально 
диверсифицирует и меняют 
экономику своего региона.

«Астана – новый город» и 
Jibek Joly входят в верхнюю 
часть рейтинга следом за ли-
дерами: у первой это происхо-
дит благодаря сопоставимому 
вкладу и в инвестиции (6,2%), 
и в экспорт (8,6%) региона, а 
у второй – почти исключитель-
но за счёт инвестиционной со-
ставляющей (13,6%).

Крупнейшие по абсолютным 
цифрам зоны занимают сере-
дину и нижние позиции рей-
тинга. У ПИТ (Алматы) доля в 
региональных инвестициях – 
3,2%, а в экспорте – 0,2%, ито-
говый балл – 1,7%. Ещё ниже 
– Хоргос – Восточные ворота, 
Астана-Технополис, Alatau и 
МЦПС «Хоргос». То есть мас-
штаб самого региона снова ма-
скирует скромный относитель-
ный вклад конкретной СЭЗ в 
свой регион.

Этот рейтинг не противоре-
чит выводам о концентрации 
производства в СЭЗ «Астана 
– новый город» или о низкой 
доле экспорта в целом по си-
стеме СЭЗ. Он показывает дру-
гой срез – вклад каждой зоны в 
несырьевую инвестиционную и 
экспортную активность своего 
региона, очищенный от эффек-
та масштаба самого региона.

Как реформировать 
управление СЭЗ?
На основе проведённого 

анализа можно дать три реко-
мендации для разработки но-
вой модели СЭЗ.

Первая:  передать сбор и 
публикацию статистики по СЭЗ 

(инвестиции, экспорт, произ-
водство, занятость) в Бюро 
нацстатистики на регулярной, а 
не ведомственной основе — по 
образцу Узбекистана.

Вторая:  сделать относи-
тельный вклад в экономику 
региона официальным KPI для 
управляющих компаний. Наря-
ду с абсолютными плановыми 
показателями включить в оцен-
ку эффективности каждой зоны 
именно её долю в несырьевых 
инвестициях и экспорте регио-
на — это не даст крупным зонам 
в Астане и Алматы «прятать» 
скромную реальную отдачу 
за масштабом самого города, 
а небольшим региональным 
зонам с реальным вкладом — 
остаться незамеченными.

Третья:  переориентировать 
отстающие по экспорту зоны, 
а не только наращивать лока-
лизацию, чтобы заместить им-
порт на внутреннем рынке. Для 
зон с высокой инвестицион-
ной, но нулевой или близкой к 
нулю экспортной долей (Turan, 
Jibek Joly, Астана-Технополис, 
Alatau, МЦПС «Хоргос») необ-
ходимо пересмотреть систему 
стимулов управляющих ком-
паний в пользу поддержки экс-
портно ориентированных рези-
дентов.

Проблема управления и 
администрирования СЭЗ уже 
признана на уровне президента 
и подкреплена международным 
финансированием — Ислам-
ский банк развития  предоста-
вит  Казахстану кредит в $1,3 
млрд на финансирование и мо-
дернизацию инфраструктуры 
СЭЗ, а также грант в $1,3 млн 
на цифровизацию и улучшение 
механизов управления зона-
ми. Однако без обозначенных 
выше шагов эта работа может 
не дать результатов.

Ернар Серик, аналитик, 
автор телеграм канала 

Tradereport
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Специальные 
экономические зоны Китая: 
как на них зарабатывает 
российский бизнес

Что такое СЭЗ 
простыми словами
Если вы закупаете товар 

в Китае, то обычно работа-
ете с обычными произво-
дителями, которые платят 
стандартные налоги. Если 
же производитель находит-
ся в СЭЗ, у него (а значит, 
и у вас) появляются преиму-
щества:

•	 Налоговые канику-
лы и льготы. Часто первые 
годы предприятие вообще 
не платит налог на прибыль, 
потом платит половину. Это 
закладывается в цену това-
ра.

•	 Б е с п о ш л и н н ы й 
ввоз сырья и оборудова-
ния.  Если фабрика ввозит 

что-то для производства, 
она не платит пошлину. Ко-
нечная цена продукта ниже.

•	 Упрощённые тамо-
женные процедуры.  Мень-
ше бумаг, быстрее выпуск. 
Для скоропортящихся или 
срочных грузов это критич-
но.

На картинке выше — кар-
та основных СЭЗ. Их на-
много больше, но ключевые 
для импортёров:  Шэнь-
чжэнь (электроника, IT), Гу-
анчжоу  (одежда, текстиль, 
ширпотреб),  Шанхай — 
Пудун  (финансы, высокие 
технологии, тяжёлое обору-
дование),  Тяньцзинь  (про-
мышленность, логистика). 
Если ваш поставщик нахо-

дится в одном из этих реги-
онов — уже повод присмо-
треться.

Цифры, которые 
говорят сами за себя
Чтобы не быть голослов-

ным: СЭЗ дают почти  чет-
верть ВВП Китая (22%). Че-
рез них проходит 60% китай-
ского экспорта и 45% всех 
иностранных инвестиций. 
Это не маленькие экспери-
ментальные площадки, а ос-
нова китайской экономики. 
Для сравнения: если бы СЭЗ 
были отдельной страной, их 
экономика была бы больше, 
чем у Канады или Италии.

Ещё один важный пункт 
— рабочие места. В зонах 

Специальные экономические зоны (СЭЗ) в Китае часто воспринимают как что-
то далёкое и нужное только гигантским корпорациям. На самом деле это рабочий 
инструмент, который уже много лет используют компании из Европы, США и, да, 
из России, чтобы снижать издержки и упрощать логистику.

Идея простая: китайское правительство создаёт территории с особыми ус-
ловиями — ниже налоги, проще таможня, меньше бюрократии. Туда заходят ино-
странные инвесторы, строят заводы, Китай получает рабочие места и техно-
логии. Но для российского импортёра или производителя главное не это, а кон-
кретные плюсы: можно дешевле купить, быстрее вывезти и меньше платить 
государству.
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занято  30 миллионов че-
ловек. Это значит, что там 
высокая концентрация ква-
лифицированной рабочей 
силы. Искать там произво-
дителя часто эффективнее, 
чем в глубинке.

Главный вопрос: как 
это помогает вам

Допустим, вы нашли в 
Китае производителя пла-
стиковых корпусов. Он на-
ходится в обычной провин-
ции. А есть точно такой же, 
но в СЭЗ. В чём разница для 
вас?

•	 Цена. Производитель 
в СЭЗ может купить пластик 
(сырьё) без пошлины и НДС. 
Его себестоимость ниже. 
При прочих равных он мо-
жет дать цену на 5–15% луч-
ше.

•	 Скорость.  Таможня 
в СЭЗ работает быстрее. 
Если вы заказываете не-
большую партию, её могут 
оформить и отправить на 
день-два раньше. Для мел-
ких партий это не так критич-
но, но для срочных контрак-
тов — существенно.

•	 Надёжность.  Ком-
пании в СЭЗ проходят бо-
лее строгий отбор. Риск на-
рваться на однодневку ниже. 
Плюс они привыкли рабо-
тать с экспортом, понимают 
требования к документам, 
упаковке, сертификации.

Поэтому, когда вы за-
прашиваете цену у китай-
ского завода, всегда стоит 
уточнять, находится ли он 
в специальной экономиче-
ской зоне. Если да — это по-
вод копать глубже. Если нет 
— иногда есть смысл поис-
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кать альтернативу именно в 
СЭЗ, даже если первая цена 
будет чуть выше (она может 
отыграться за счёт логисти-
ки и скорости).

На что обращать 
внимание 
при работе с 
поставщиками из СЭЗ
У льгот есть и обратная 

сторона. Компании в СЭЗ 
часто ориентированы на 
экспорт. Это значит, что им 
может быть неинтересен 
ваш маленький заказ, если 
они привыкли гонять контей-
неры. Но если объёмы при-
личные, они будут с вами 
работать охотнее, чем обыч-
ная фабрика, потому что у 
них есть налоговый стимул 
наращивать экспорт.

Ещё один момент — до-
кументы. Из-за упрощённых 
процедур некоторые по-
ставщики могут халтурить с 
оформлением. Например, не 
давать полный пакет для та-
можни, надеясь на «особые 
отношения». Это риск. По-
этому при работе с СЭЗ мы 
всегда рекомендуем не по-
лагаться на удачу, а прово-
дить полноценную  проверку 
поставщика, особенно если 
речь о первой сделке.

Как проверить, что то-
вар действительно из СЭЗ 
и с ним можно работать

Мало получить от постав-

щика письмо на бланке, что 
он в СЭЗ. Нужны подтверж-
дения. Обычно это:

•	 копия сертификата 
резидента СЭЗ;

•	 контракт с указанием 
условий поставки;

•	 иногда — выписка из 
торгового реестра.

Если поставщик отказы-
вается это давать, скорее 
всего, он просто хочет про-
дать подороже, используя 
громкое название. В таких 
случаях помогает  профес-
сиональный поиск постав-
щика  — мы знаем, где ис-
кать реальных производите-
лей, а не перекупщиков.

СЭЗ и логистика: 
что изменилось 
в 2024–2025 годах
В последние пару лет мно-

гие компании пересматри-
вают логистику из-за санк-
ций и проблем с платежами. 
СЭЗ здесь могут помочь 
косвенно. Например, если 
ваш поставщик находится в 
Шанхае (зона Пудун), отту-
да удобно отправлять грузы 
морем в любой порт мира. 
А если вы работаете через 
страны СНГ (Киргизия, Ка-
захстан), то транзит через 
СЭЗ может давать допол-
нительные преференции по 
документам.

Но главное — сами СЭЗ 
никуда не делись, их рабо-

та не остановилась. Китай 
по-прежнему заинтересован 
в экспорте, а значит, произ-
водители в зонах будут ста-
раться удержать иностран-
ных клиентов. В том числе 
российских. Так что это ра-
бочий инструмент, и им сто-
ит пользоваться.

Если вы уже нашли товар 
или оборудование в Китае и 
хотите понять, как оптими-
зировать его ввоз с учётом 
всех возможных льгот, по-
смотрите раздел  доставки 
из Китая  — там разобра-
ны все варианты, от ЖД до 
авиа.

Коротко: 
что запомнить про СЭЗ
•	 Это не просто гео-

графические точки, а зоны 
с реальными налоговыми и 
таможенными льготами.

•	 Производители там 
могут давать цены ниже, ра-
ботать быстрее и чище по 
документам.

•	 Но их надо проверять 
— статус резидента СЭЗ не 
отменяет рисков мошенни-
чества или недобросовест-
ности.

•	 Если ваша ниша — 
электроника, оборудование, 
текстиль или товары для 
маркетплейсов, ищите по-
ставщиков именно в СЭЗ: 
Шэньчжэнь, Гуанчжоу, Шан-
хай, Тяньцзинь.



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7. 2026 49
| ИССЛЕДОВАНИЕ   

Эмпирическая оценка 
влияния стоимости 
кредитования на его объемы

Ведение
Эффективность денеж-

но-кредитной политики (ДКП) 
определяется тем, насколько 
полноценно функционирует 
трансмиссионный механизм. 
Для успешной борьбы с инфля-
цией необходима полноценная 
работоспособность множества 

каналов трансмиссионного ме-
ханизма, в том числе одного из 
его главных элементов – кре-
дитного канала. В Казахстане, 
несмотря на достигнутый про-
гресс, сохраняются факторы, 
частично ограничивающие пе-
редачу монетарных сигналов 
в кредитную активность. К ним 

относятся льготные программы 
кредитования, высокая доля 
субсидируемых ипотечных про-
дуктов, цифровизация рознич-
ных услуг с широким распро-
странением рассрочек, недо-
статочно развитый фондовый 
рынок и слабозаякоренные ин-
фляционные ожидания. Поэто-

Аннотация. Данное исследование посвящено эмпирическому анализу влияния стоимости кредито-
вания на его объемы. Основная цель исследования заключалась в анализе и оценке эффективности 
передачи изменения процентных ставок на объемы кредитования. В ходе исследования на основе 
VAR-моделей оценены импульсные отклики выдачи кредитов на изменение реальной процентной став-
ки на 1 п.п. с использованием данных за период с 2016 по 2025 годы. По результатам анализа выяв-
лено, что рыночная ипотека и потребительские кредиты в отдельные периоды сокращаются в ответ 
на ужесточение условий, при этом эффективность функционирования данного элемента кредитного 
канала ослабляется под воздействием внешних шоков, немонетарных факторов и наличия рассрочек. 
В отдельных сегментах корпоративного кредитования установлен значимый эффект на выдачу, что 
подтверждает работоспособность данного элемента кредитного канала. При этом следует отметить 
неоднородность данного эффекта в контексте срочности, целей заимствования и типов заемщиков.

Ключевые слова: кредитный канал, трансмиссионный механизм ДКП, импульсные отклики, ре-
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му все еще требуется последо-
вательная работа по усилению 
цепочки влияния стоимости 
кредитования на его объемы в 
рамках кредитного канала.

Цель данного исследования 
заключается в проведении эм-
пирического анализа реакции 
объемов банковского кредито-
вания на изменения процентных 
ставок, с фокусом на розничные 
(ипотечные и потребительские) 
и корпоративные сегменты (в 
разрезе субъектов предприни-
мательства и по целям заим-
ствования), а также по срочно-
сти займов.

Предметом исследования 
является реакция реальных 
объемов выдачи кредитов на-
селению и бизнесу в разрезе ти-
пов заемщиков и сроков в ответ 
на изменение соответствующих 
реальных процентных ставок.

В ходе исследования полу-
чена количественная оценка 
влияния процентных шоков 
на объемы выдачи розничных 
кредитов, а также корпоратив-
ных займов, с учетом различий 
по срокам и типам субъектов 
предпринимательства.

Актуальность исследования 
обусловлена тем, что рассма-
триваемый элемент кредитно-
го канала является ключевым 
звеном передачи денежно- кре-
дитной политики на реальный 
сектор через изменение усло-
вий и объемов кредитования. 
Кроме того, с 2018 года полно-
ценная эмпирическая оцен-
ка рассматриваемой цепочки 
в Казахстане практически не 
производилась. Вместе с тем, 
в настоящее время доступны 
данные за более чем десяти-
летний период инфляционного 
таргетирования, что позволяет 
актуализировать оценки рабо-
тоспособности данного элемен-
та кредитного канала с учетом 
структурных сдвигов в банков-
ском секторе и продуктовой ли-
нейке.

Полученные эмпирические 
результаты позволят прини-

мать более оптимальные реше-
ния по ДКП.

В первой части исследова-
ния приведен обзор литера-
туры по функционированию 
кредитного канала в других 
странах и в Казахстане. Вто-
рая часть включает описание 
методологии исследования и 
используемых данных, где обо-
сновываются подходы к постро-
ению моделей. В третьей части 
представлены  результаты  ко-
личественной  оценки  реакции  
объемов кредитования на изме-
нение процентных ставок с при-
менением импульсных откликов 
VAR-моделей. В заключении об-
суждаются полученные резуль-
таты.

1. Обзор литературы
Кредитный  канал  является  

одним  из  ключевых  элементов 
трансмиссионного механизма 
денежно-кредитной политики, 
через который изменение про-
центной ставки центрального 
банка влияет на объем креди-
тования и далее на экономиче-
скую активность и инфляцию. В 
отличие от процентного канала, 
который влияет на поведение 
экономических агентов через 
стоимость заимствований, кре-
дитный канал отражает реак-
цию банков на  изменения  мо-
нетарных  условий  в  первую  
очередь  в  виде сокращения/
расширения предложения кре-
дитов. Теоретическая база 
данного подхода была заложе-
на в работе Bernanke и Blinder 
(1988), согласно которой уже-
сточение политики ограничива-
ет доступ к заемным ресурсам 
не только через рост ставок, но 
и через сжатие объема креди-
та. Особенно это проявляется в 
странах с преобладанием бан-
ковского финансирования, где 
альтернативные каналы заим-
ствования развиты слабо.

Эмпирические исследования 
в странах с развивающимися 
рынками подтверждают функ-
ционирование и действенность 

кредитного канала трансмис-
сионного механизма, однако 
его эффективность существен-
но варьируется  в зависимости 
от  структуры  банковской си-
стемы  и макроэкономической 
среды. Так, в исследовании 
Farajnezhad (2022), выполнен-
ном на основе данных коммер-
ческих банков Южной Африки 
за 2009–2020 годы, показано, 
что объемы кредитования де-
монстрируют положительную 
взаимосвязь с уровнем инфля-
ции и одновременно снижаются 
при сочетании высокой банков-
ской ликвидности и макроэконо-
мической нестабильности. Это 
указывает на неоднородную 
реакцию банков на изменения 
денежно-кредитной политики в 
зависимости от их размера, ка-
питала и ликвидности. В част-
ности, крупные и хорошо капи-
тализированные банки менее 
чувствительны к изменениям 
монетарных условий, что сни-
жает силу кредитного канала. 
Вместе с тем банки с устойчи-
вым финансовым положением 
чаще продолжают кредитова-
ние даже в условиях ужесточе-
ния политики, тем самым смяг-
чая ее трансмиссию.

В исследовании Ghauri и др. 
(2022), выполненном на дан-
ных по Пакистану за период 
1995–2020 гг., была установ-
лена устойчивая долгосрочная 
взаимосвязь между ключевой 
процентной ставкой и объема-
ми банковского кредитования. 
Авторы использовали модель 
ARDL, что позволило оценить, 
как краткосрочные, так и долго-
срочные эффекты. Результаты 
показали, что кредитный канал 
играет значимую роль в транс-
миссионном механизме (ТММ) 
денежно-кредитной полити-
ки. Особое внимание уделено 
структуре обязательств бан-
ков. Кредитные организации, в 
большей степени зависящие от 
вкладов населения и бизнеса, 
то есть от традиционных де-
позитов, демонстрируют более 
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быструю и чувствительную ре-
акцию на монетарные сигналы. 
Напротив, банки с доступом к 
альтернативным источникам 
фондирования, таким как меж-
банковские заимствования или 
международные кредитные 
линии, менее подвержены кра-
ткосрочному воздействию про-
центной политики центрального 
банка, что снижает силу транс-
миссии в данном сегменте.

Исследование Mna и Younsi 
(2017) посвящено оценке роли 
кредитного канала в трансмис-
сионном механизме денежно-
кредитной политики Туниса. С 
использованием VAR-модели 
авторы выявили, что объем 
банковского кредитования ока-
зывает существенное влияние 
на инвестиционную активность 
и уровень инфляции. При этом 
отмечается значительное до-
минирование  внешнеэконо-
мических  факторов,  включая  
колебания обменного курса и 
особенности валютной полити-
ки, что ограничивает эффектив-
ность внутреннего воздействия 
через кредитный канал. Тем не 
менее, авторы подчеркивают 
эндогенную природу кредита в 
экономической системе и его 
ключевую функцию в передаче 
монетарных шоков на реальный 
сектор.

В исследовании Özşuca 
(2022) анализируется функцио-
нирование кредитного  канала  
трансмиссионного  механизма  
денежно-кредитной политики в 
Турции в условиях использо-
вания нетрадиционных инстру-
ментов, применявшихся после 
глобального финансового кри-
зиса. Автор использует дина-
мическую панельную модель 
(GMM) по Арельяно-Боверу и 
Бланделлу- Бонду, с примене-
нием поквартальных данных ту-
рецких коммерческих банков за 
период 2011–2019 гг. Эмпири-

ческие результаты показывают, 
что ужесточение монетарной по-
литики приводит к сокращению 
предложения кредитов, особен-
но со стороны банков с низким 
уровнем ликвидности, недоста-
точной капитализацией и не-
большим масштабом деятель-
ности. В то время как крупные 
и хорошо капитализированные 
банки демонстрируют более 
устойчивое поведение. В свою 
очередь, банки с невысоким 
уровнем капитала более остро 
реагируют на монетарные шоки. 
Это подтверждает существова-
ние работающего кредитного 
канала в Турции, при этом его 
эффективность носит асимме-
тричный характер и зависит от 
балансовых характеристик бан-
ков. Полученные выводы под-
черкивают необходимость учета 
структуры банковского сектора 
при формировании мер денеж-
но- кредитной политики в усло-
виях нестандартного монетар-
ного режима1.

В  отечественной  литерату-
ре  отсутствует  большое  коли-
чество исследований по оценке 
и анализу функционирования 
кредитного канала ТММ ДКП. 
Среди имеющихся исследова-
ний можно выделить работы 
сотрудников Национального 
Банка Республики Казахстан. В 
частности, в работе Чернявско-
го (2018) среди других каналов 
трансмиссии было рассмотрено 
влияние ставок по кредитам на 
объемы выданных кредитов. 
Отмечено, что при режиме фик-
сированного валютного курса 
(с начала 2011 года) снижение 
ставки по кредитам в целом со-
провождалось ростом кредито-
вания юридических лиц. Вместе 
с тем, внутри анализируемого 
периода средневзвешенное 
значение процентной ставки в 
период с 2012 года по сентябрь 
2014 года формировалось в 

узком диапазоне 10-11%, при 
этом за аналогичный трехлет-
ний период ежемесячные объ-
емы кредитования менялись 
несильно. Сильный рост кре-
дитования в конце 2014 года в 
большей степени связан с под-
держкой реального сектора эко-
номики со стороны государства.  
По  истечении  некоторого  пе-
риода  после  внедрения инфля-
ционного таргетирования нача-
лось снижение базовой ставки 
и ставок кредитования. Это со-
провождалось ростом объема 
кредитования с начала 2017 
года. Вместе с тем, автором от-
мечено, что разделить влияние 
смягчения денежно-кредитной 
политики и мер стимулирова-
ния кредитования со стороны 
государства после инфляцион-
ного таргетирования также не 
представлялось возможным.

В работе Оразалина (2018) 
наряду с рассмотрением дру-
гих каналов ТММ ДКП указа-
но, что шок ставки денежного 
рынка приводит к значимому 
со статистической точки зрения 
снижению объемов выдачи но-
вых кредитов на краткосрочном 
горизонте. Тем не менее, поло-
жительный шок объемов креди-
тования  не  оказывает  стати-
стически  значимого  влияния  
на краткосрочный экономиче-
ский индикатор. Одним из воз-
можных объяснений этого явля-
ется то, что предприятия пре-
имущественно финансируют 
свою текущую деятельность за 
счет собственных средств, а не 
банковских займов. По мнению 
автора, основным фактором 
спроса на кредиты является ка-
чество заемщиков. Это, в свою 
очередь, ограничивает влияние 
канала банковского кредитова-
ния. Среди факторов, ограничи-
вающих предложение кредита, 
выделены неустойчивые источ-
ники фондирования, высокая 

1 После кризиса 2008 года Турция начала применять нетрадиционную денежно-кредитную политику, используя такие инстру-
менты, как асимметричный процентный коридор, механизм резервных опций и повышенные резервные требования. Цель за-
ключалась в том, чтобы одновременно контролировать инфляцию и укрепить финансовую стабильность, адаптируясь к новым 
глобальным вызовам.
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зависимость депозитной базы 
банков от ресурсов квазигосу-
дарственных структур, а также 
недостаточный уровень капита-
лизации банковского сектора.

Среди отечественных ра-
бот вне Национального Банка 
Республики Казахстан  можно  
выделить «Обзор  монетарной 
политики»  (2023) аналитиче-
ского центра компании «Halyk 
Finance», где проведен эксперт-
ный анализ каналов передаточ-
ного механизма ДКП Казахста-
на. Авторы отмечают три при-
чины слабого влияния базовой 
ставки на объемы кредитова-
ния бизнеса в Казахстане:

- повышенный уровень про-
центных ставок в финансовой 
системе на фоне исторически 
высокой инфляции и высоко-
го уровня кредитного риска у 
предприятий;

- государственное кредито-
вание бизнеса по ставкам ниже 
рыночных, которое, в свою оче-
редь, вытесняет кредитование 
на рыночной основе;

- ограниченный спрос на кре-
диты из-за недостаточного раз-
вития малого и среднего бизне-
са.

В данной работе также указа-
но, что потребительское креди-
тование практически нечувстви-
тельно к изменению ценовых 
условий из-за маркетинговых и 
рекламных кампаний, которые 
влияют на поведение людей 
и способствуют повышенному 
спросу на потребительские кре-
диты. В части ипотечных креди-
тов отмечено, что в настоящее 
время в Казахстане рыночное 
ипотечное кредитование факти-
чески вытеснено льготными го-
сударственными программами, 
в связи с чем влияние базовой 
ставки на объемы ипотечного 
кредитования, а также на раз-
витие рынка недвижимости яв-
ляется крайне ограниченным.

Таким образом, кредитный 
канал тесно связан с процент-
ным каналом и является одним 
из важных элементов трансмис-
сионного механизма монетар-

ной политики. В развитых стра-
нах его эффективность более 
выраженная, при этом в раз-
вивающихся странах согласно 
проведенным исследованиям 
его действенность сохраняет-
ся, однако его эффективность 
в значительной мере зависит 
от степени развития банковской 
системы и наблюдающейся ма-
кроэкономической и институци-
ональной среды.

2. Методология 
исследования и 
использованные данные
В рамках оценки кредитного 

канала в разрезе розничного и 
корпоративного кредитования 
были построены импульсные 
отклики с помощью моделей 
векторной авторегрессии. Раз-
работка моделей по кредитам 
населению производилась по 
двум основным направлениям: 
потребительским кредитам и 
ипотечным займам. Установ-
ление связи между процентной 
ставкой и выданными креди-
тами бизнесу осуществлялось 
посредством построения от-
дельных VAR-моделей (моде-
ли векторной авторегрессии) в 
разрезе субъектов предприни-
мательства, целей заимствова-
ния и срочности выданных за-
ймов.

В рамках эмпирического 
анализа помимо VAR-моделей 
были использованы также мо-
дели с экзогенной переменной 
(VARX), с применением мето-
да разложения по Холецкому2. 
Оценка моделей проводилась 
в программном обеспечении 
«Eviews». Исследование охва-
тывает период после перехода 
на инфляционное таргетирова-
ние – с января 2016 года по де-
кабрь 2025 года, с использова-
нием данных месячной частот-
ности.

VAR-модель представляет 

собой систему уравнений, в ко-
торой каждая эндогенная пере-
менная моделируется как функ-
ция собственных лагов, а также 
лагов всех остальных перемен-
ных в системе. Это обеспечи-
вает захват как прямых, так и 
перекрестных эффектов между 
переменными, что особенно 
важно в условиях высокой вза-
имозависимости макроэкономи-
ческих процессов. Добавление 
экзогенной переменной расши-
ряет аналитический потенциал 
модели, позволяя учесть влия-
ние факторов, находящихся вне 
системы, но оказывающих на 
нее значимое воздействие. При 
этом сами эндогенные перемен-
ные не влияют на экзогенную 
компоненту, что обеспечивает 
чистоту оценки ее влияния.

Общая формула модели вы-
глядит следующим образом:

Yₜ = c + A₁Yₜ₋₁ + A₂Yₜ₋₂ + ...  
+ AₚYₜ₋ₚ + εₜ

где:
Yₜ – вектор эндогенных пере-

менных в момент времени t,
c – вектор констант,
Aᵢ – матрицы коэффициен-

тов при соответствующих лагах,
p – число лагов, определя-

ющее, сколько прошлых перио-
дов учитывается в модели,

εₜ – вектор случайных оши-
бок.

На основе VAR-модели в 
работе рассчитываются им-
пульсные отклики ключевых 
переменных на изменение про-
центной ставки по выданным 
кредитам, моделируемое как 
ее одномоментное повышение 
на 1 п.п. Анализ фокусируется 
на том, как изменение процент-
ной ставки передается на тем-
пы роста выдачи кредитов, де-
монстрируя чувствительность 
спроса на заемные средства к 
изменению условий финансиро-

2 Метод разложения Холецкого (Cholesky decomposition) используется для иден-
тификации структурных шоков в VAR-моделях при заданном порядке переменных.
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вания. Это позволяет просле-
дить механизм, через который 
ужесточение денежно-кредит-
ной политики оказывает влия-
ние на финансовый сектор, в 
частности на кредитную актив-
ность. Полученные результаты 
позволяют проследить меха-
низм трансмиссии  денежно-кре-
дитной  политики,  демонстри-
руя,  как ужесточение/смягчение  
монетарных  условий  снижает/
активизирует кредитную актив-
ность и, тем самым, оказывает 
воздействие на реальный сек-
тор экономики.

В модели для розничного 
кредитования в качестве эндо-
генных переменных включены: 
реальный краткосрочный эко-
номический индикатор (КЭИ), 
реальный эффективный обмен-
ный курс (РЭОК) по отношению 
к трем основным торговым пар-
тнерам (Российская Федерация, 
Китай и страны Европейского 
союза), сезонно скорректиро-
ванная месячная инфляция, 
количество сделок на рынке 
недвижимости, объем выдан-
ных потребительских кредитов, 
объем выданных ипотечных за-
ймов, а также соответствующие 
реальные процентные ставки2. 
В качестве экзогенных перемен-
ных использовались фиктивные 
(dummy) переменные.

В качестве эндогенных пере-
менных в модели для корпора-
тивного кредитования были 
включены: реальный КЭИ, ис-
пользуемый в качестве прокси 
экономической активности, се-
зонно скорректированная месяч-
ная инфляция, РЭОК по отноше-
нию к трем основным торговым 
партнерам, реальный объем 
выданных корпоративных кре-
дитов, а также соответствующие  
реальные  процентные  ставки.  
Все  переменные, использован-
ные в моделях, приведены в 
приложении (Таблица 1).

В рамках оценки кредитного 
канала монетарной трансмис-
сии все переменные, за исклю-
чением инфляции, рассматри-
ваются в реальном выражении, 
поскольку номинальные пока-
затели могут отражать не рост 
кредитной активности, а лишь 
инфляционное удорожание кре-
дитных ресурсов. Преобразо-
вание переменных в реальные 
значения обеспечивает теоре-
тически обоснованную и инфля-
ционно нейтральную оценку воз-
действия процентной  политики  
банков,  что  позволяет  коррек-
тно  оценить функционирование 
кредитного канала.

С учетом высокой вола-
тильности и наличия выбро-
сов сглаживание переменных 
было выполнено с примене-
нием фильтра Ходрика–Пре-
скотта (HP) при λ = 1. Допол-
нительно, с целью устранения 
сезонной компоненты, на этапе 
предварительной обработки 
данных была проведена сезон-
ная корректировка методом 
X-12-ARIMA. Поскольку мо-
дель векторной авторегрессии 
(VAR) оценивается с исполь-
зованием метода наименьших 
квадратов, одним из ключе-
вых требований к ее примене-
нию является стационарность 
включенных временных рядов. 
Для проверки стационарности 
переменных были использо-
ваны расширенный тест Дики–
Фуллера (ADF) и тест Филип-
пса–Перрона (PP), результаты 
которых представлены в при-
ложении (Таблица 2).

Анализ результатов те-
стов на стационарность пока-
зал, что большинство сезонно 
скорректированных перемен-
ных в уровнях не удовлетворя-
ют критерию стационарности 
на 5%-м уровне значимости. 
Стационарность была до-
стигнута путем взятия первых 

разностей переменных. Опти-
мальное число лагов опреде-
лялось на основе информаци-
онного критерия Шварца (SC). 
Результаты анализа поведен-
ческих уравнений построенных 
моделей показывают, что все 
корни расположены внутри 
единичного круга, что сви-
детельствует о выполнении 
условия устойчивости VAR-
моделей.

3. Обсуждение 
результатов
В рамках анализа была про-

ведена оценка передачи воз-
действия реальных процент-
ных ставок по кредитам биз-
несу и населению (ипотечным 
и потребительским) на темпы 
роста новых выданных креди-
тов банками второго уровня 
(БВУ) в реальном выражении.

Кредиты населению.
Потребительские креди-

ты.  В  структуре  выданных  
кредитов населению основ-
ную долю занимают потреби-
тельские кредиты (в среднем 
84,5% за 2025 год).

Согласно полученному им-
пульсному отклику изменение 
ставки по потребительским 
кредитам на 1 п.п. приводит 
к умеренному изменению объ-
емов новых кредитов на 0,22 
п.п накопленно за 12 меся-
цев (График 1). При этом им-
пульсный отклик не значим. 
Невысокая чувствительность 
объемов выдачи потреби-
тельских кредитов к измене-
ниям процентных ставок объ-
ясняется тем, что рассматри-
ваемая процентная ставка 
включает займы с околонуле-
вой ставкой, что связано с ши-
роким распространением рас-
срочек из-за цифровизации, 
которые не учитываются как 
классические займы с рыноч-
ной процентной ставкой. Нали-
чие рассрочек не позволяет в 
полной мере выявить влияние 
стоимости кредитования на 
его объемы.

2 При оценке ипотечных займов исключены займы, выданные специализирован-
ным государственным банком, а также займы по программе «7-20-25», поскольку их 
процентные ставки не зависят от базовой ставки и не отражают условий на денеж-
ном рынке.
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График 2. Накопленные импульсные отклики объемов выдачи потребительских кредитов по 
срокам на 1 п.п. изменение соответствующей процентной ставки

Источник: Расчеты авторов на основе результатов из EViews

График 1. Накопленные импульсные отклики объемов выдачи потребительских кредитов  
на 1 п.п. изменение соответствующей процентной ставки

Источник: Расчеты авторов на основе результатов из EViews

По срокам около 19% объ-
ема потребительских кредитов 
приходится на краткосрочные 
займы (в среднем 18,62% за 
2025 год).

Согласно результатам, кра-
ткосрочные потребительские 
кредиты демонстрируют более 
выраженную реакцию в первый 
месяц после процентного изме-
нения. В начале периода выда-
ча снижается на 1,14 п.п., что 
отражает высокую чувствитель-
ность заемщиков к росту стои-
мости заемных средств (График 
2). В первые три месяца нако-
пленный импульсный отклик 

фик 2). Такая динамика связана 
с тем, что значительная часть 
долгосрочных кредитов фор-
мируется за счет рассрочек, 
предоставляемых под околону-
левые ставки. Подобные про-
дукты практически не реагируют 
на изменение условий кредито-
вания. В результате рассроч-
ки снижают  чувствительность  
долгосрочных  кредитов  к  про-
центным изменениям и маскиру-
ют полноценную работу транс-
миссионного механизма ДКП, 
что и объясняет слабую реак-
цию долгосрочных кредитов на 
процентное изменение.

статистически значим, однако с 
четвертого месяца он становит-
ся незначимым, достигая 0,42 
п.п. накопленно за 12 месяцев.

Долгосрочные  потребитель-
ские  кредиты  также  демон-
стрируют статистически незна-
чимый импульсный отклик на 
изменение условий кредитова-
ния на 1 п.п. Так, в ответ на из-
менение реальной процентной 
ставки на 1 п.п. изменение объ-
емов выдачи составляет поряд-
ка 0,05 п.п. в первый месяц, при 
этом эффект постепенно уси-
ливается и достигает 0,17 п.п. 
накопленно за 12 месяцев (Гра-
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Ипотечные займы.
Количественная оценка дан-

ной цепочки кредитного канала 
выявила выраженную реакцию 
объемов рыночного ипотечно-
го кредитования на изменение 
ставки, при этом полученный 
импульсный отклик является 
незначимым. Так, изменение 
ставки на 1 п.п. приводит к из-
менению объемов ипотечно-
го кредитования на 0,66 п.п. в 
первый период, с дальнейшим 
усилением эффекта до 0,91 
п.п. накопленно за 12 месяцев. 
Реакция выдачи ипотечных за-
ймов подтверждает влияние 
условий кредитования на ак-
тивность банковского сектора в 
данном сегменте (График 3).

График 3. Накопленные импульсные отклики объемов выдачи рыночных ипотечных креди-
тов на 1 п.п. изменение соответствующей процентной ставки

Источник: Расчеты авторов на основе результатов из EViews

Стоит отметить, что в про-
цессе моделирования из обще-
го объема выданных ипотечных 
займов были исключены неры-
ночные ипотечные программы 
с низкими ставками (например, 
7-20-25), которые существенно 
влияют на ипотечный рынок и 
маскируют воздействие денеж-
но-кредитной политики. Так, 
повышение базовой ставки и 
рыночных ставок происходит 
на фоне ускорения инфляции и 
роста инфляционных ожиданий. 
При этом ставки по льготным 
ипотечным программам оста-

ются неизменными, что приво-
дит к низкому значению общей 
ипотечной ставки и увеличению 
разрыва между льготными и 
рыночными ставками. Это уси-
ливает спрос на льготные про-
граммы, еще больше ослабляя 
влияние рыночных ипотечных 
ставок на темпы роста ипотеч-
ного кредитования.

Кредиты бизнесу.
При анализе влияния про-

центных ставок на объемы вы-
данных займов кредиты бизнесу 
были разделены по типам пред-
принимательства (совместно 
средний и крупный бизнес, а 
также отдельно малое предпри-
нимательство), по срокам (кра-
ткосрочные займы до 1 года и 

долгосрочные займы от 1 года), 
а также по целям заимствова-
ния (на приобретение оборот-
ных средств и основных фон-
дов). Такое разделение дает бо-
лее точную оценку влияния про-
центной политики на поведение 
различных групп заемщиков и 
по целям заимствования.

Согласно  полученным  им-
пульсным  откликам  в  на-
копленном выражении за 12 
месяцев, изменение реальной 
процентной ставки на 1 п.п. при-
водит к изменению объема вы-
данных корпоративных креди-

тов на 0,8 п.п. в реальном вы-
ражении (График 4). При этом 
полученный импульсный отклик 
не является статистически зна-
чимым.

По типам субъектов пред-
принимательства наиболее 
выраженная реакция наблю-
дается со стороны крупного и 
среднего бизнеса. В соответ-
ствии с полученным накоплен-
ным импульсным откликом за 12 
месяцев, изменение реальной 
процентной ставки постепенно 
приводит к изменению объема 
новых выданных займов круп-
ному и среднему бизнесу на 0,8 
п.п., однако данный импульс-
ный отклик статистически не-
значим (График 4). Такая дина-
мика отражает характерную для 

этих предприятий сглаженную 
реакцию на изменение процент-
ной ставки. Как правило, круп-
ные компании обладают более 
обширным доступом к различ-
ным видам финансирования 
(выпуск облигаций, внешние 
заимствования и использова-
ние внутренних источников фи-
нансирования деятельности). 
Это позволяет им оперативно 
реагировать на изменение сто-
имости заимствований за счет 
перераспределения источников 
капитала, в отличие от малого 
бизнеса. Также не исключается, 
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что крупные субъекты предпри-
нимательства при увеличении 
стоимости кредитных ресурсов 
могут получать займы у квази-
государственных организаций 
(АО «Банк развития Казахста-
на», АО «Фонд развития про-
мышленности» и другие инсти-
туты развития), снижая спрос 
на кредиты со стороны БВУ.

В то же время малые пред-
приятия демонстрируют иную 
динамику, их реакция на изме-
нение процентной ставки проис-
ходит с некоторым лагом. Начи-
ная со второго месяца наблю-
дается изменение объемов кре-
дитования, после чего эффект 
стабилизируется на уровне 0,6 
п.п. накопленно за 12 месяцев 
(График 4). Такая динамика мо-
жет свидетельствовать о более 
медленной адаптации малого 
бизнеса к изменениям условий 
кредитования. При этом полу-
ченный импульсный отклик не 
является статистически значи-
мым.

График 4. Накопленные импульсные отклики объемов выдачи кредитов субъектам бизнеса на 
1 п.п. изменение соответствующей процентной ставки.

Источник: Расчеты авторов на основе результатов из EViews

По срокам около 70% объ-
ема выданных корпоративных 
кредитов приходится на кратко-

срочные займы, основная часть 
которых выдается крупному и 
среднему бизнесу на пополне-
ние оборотных средств.

Согласно  результатам  им-
пульсных  откликов,  объем  вы-
дачи краткосрочных кредитов 
постепенно корректируется в 
ответ на изменение реальной 
процентной ставки на 1 п.п., на-
чиная с 0,6 п.п. в первом меся-
це и достигая 1,1 п.п. накоплен-
но за 12 месяцев (График 5). 
При этом импульсный отклик с 
первого по третий месяц оста-
ется статистически значимым 
на 90%-м уровне доверительно-
го интервала. Такая динамика 
объясняется тем, что крупные 
и средние компании, обладая 
высокой финансовой гибкостью, 
постепенно адаптируют свою 
стратегию в ответ на изменение 
стоимости заимствований.

В отличие от этого, долго-
срочные кредиты, значительная 
часть которых предоставляется 
малым предприятиям, демон-

стрируют более выраженную 
реакцию. Так, в первый месяц 
после изменения реальной про-

центной ставки наблюдается из-
менение объема выдачи на 0,8 
п.п., после чего импульс сохра-
няется (График 5). Полученный 
импульсный отклик является 
статистически значимым в пер-
вом месяце на 90% уровне до-
верительного интервала.

По целям заимствования 
большая часть (около 76%) 
объемов выданных займов биз-
несу приходится на пополнение 
оборотных средств.

Влияние изменения процент-
ной ставки на объемы кредито-
вания на пополнение  оборотных  
средств  усиливается  с  течени-
ем  времени. Первоначальный 
импульсный отклик в первый 
месяц фиксируется на уровне 
2,1 п.п., после чего эффект до-
стигает 3,7 п.п. накопленно за 
12 месяцев (График 6). Однако 
полученный импульсный отклик 
не является статистически зна-
чимым. Возможно, это связано 
с тем, что изменение стоимости 
кредитования со стороны БВУ 

является не единственным фак-
тором спроса на кредиты. Бо-
лее важными факторами также 



БАНКИ КАЗАХСТАНА . №7. 2026 57
| ИССЛЕДОВАНИЕ

являются показатели доходно-
сти и прибыльности, платеже-
способность компаний, а также 
общая макроэкономическая си-
туация в стране.

Согласно результатам им-
пульсных откликов, объем вы-
дачи кредитов на приобретение 

основных фондов демонстриру-
ет высокую эластичность в пер-
вый месяц. При этом начиная 
со второго месяца эффект сгла-
живается до 0,9 п.п. и остается 
стабильным до конца периода 
(График 6). Однако следует от-
метить, что полученный отклик 

является статистически незна-
чимым. Незначимое влияние на 
кредитование основных фондов 
вероятно связано с тем, что ос-
новным источником финанси-
рования инвестиций являются 
собственные средства предпри-
ятий и в меньшей степени кре-
диты банков.

График 5. Накопленные импульсные отклики объемов выдачи кредитов субъектам бизнеса 
по срокам на 1 п.п. изменение соответствующей процентной ставки.

Источник: Расчеты авторов на основе результатов из EViews

График 6. Накопленные импульсные отклики объемов выдачи кредитов субъектам бизнеса по 
целям на 1 п.п. изменение соответствующей процентной ставки.

Источник: Расчеты авторов на основе результатов из EViews
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Заключение
В ходе исследования был 

проведен анализ отдельных це-
почек кредитного  канала  транс-
миссионного  механизма  денеж-
но-кредитной политики. Изме-
нение стоимости кредитования 
оказывает влияние на соответ-
ствующие объемы кредитова-
ния домохозяйств и бизнеса. В 
дальнейшем изменение кредит-
ной активности оказывает воз-
действие на совокупный спрос, 
экономическую активность и ин-
фляционные процессы.

Анализ международного 
опыта подтвердил, что в разви-
вающихся странах кредитный 
канал играет важную роль в 
передаче импульсов денежно- 
кредитной политики. Вместе с 
тем его эффективность во мно-
гом определяется спецификой 
структуры баланса банков и их 
степенью зависимости от внеш-
них источников  фондирования,  
а  также  макроэкономической  
и институциональной средой.

В рамках анализа авторами 
была проведена количествен-
ная оценка передачи воздей-
ствия изменения реальной про-
центной ставки по кредитам 
бизнесу и населению на реаль-
ные темпы роста объемов вы-
данных кредитов банками вто-
рого уровня.

Для более детального ана-
лиза выданные займы насе-
лению были рассмотрены по 
целям: потребительское и ипо-
течное кредитование. Соглас-
но полученным результатам 
импульсного отклика, который 
не значим, изменение реальной 
процентной ставки по потреби-
тельским кредитам на 1 п.п. 
приводит к умеренному изме-
нению объемов выданных кре-
дитов на 0,22 п.п. накопленно 
за 12 месяцев. Относительно 
низкая чувствительность по-
требительского кредитования 
к изменению процентной став-
ки объясняется широким ис-
пользованием рассрочек с так 
называемыми околонулевыми 

ставками. Анализ в разрезе 
сроков показал, что кратко-
срочные потребительские 
кредиты демонстрируют бо-
лее выраженную реакцию на 
изменение процентной став-
ки. Уже в первый месяц объ-
емы выдачи снижаются на 1,14 
п.п., что указывает на высокую 
чувствительность заемщиков 
к удорожанию кредитных ре-
сурсов, при этом значимость 
эффекта наблюдается лишь в 
первые три месяца, далее от-
клик не значим, накопленно за 
12 месяцев эффект составляет 
0,42 п.п. В то же время долго-
срочные потребительские 
кредиты практически не реа-
гируют на изменение реальной 
процентной ставки и импульс-
ный отклик не значим. Измене-
ние объемов выдачи состав-
ляет лишь 0,05 п.п. в первый 
месяц и достигает 0,17 п.п. на-
копленно за 12 месяцев. Такая 
динамика во многом объясня-
ется высокой долей рассрочек 
в данном сегменте, которые 
предоставляются под околону-
левые ставки и не подвержены 
воздействию ДКП. По ипотеч-
ным займам изменение реаль-
ной процентной ставки на 1 п.п. 
приводит к изменению объемов 
выдачи на 0,66 п.п. в первый 
месяц и до 0,91 п.п. накоплен-
но за 12 месяцев, при этом им-
пульсный отклик не значим, а 
наблюдаемая динамика указы-
вает на влияние условий кре-
дитования на этот сегмент.

Для анализа влияния ре-
альных процентных ставок на 
объемы кредитования бизне-
су займы были разделены по 
типам предпринимательства 
(средний и крупный бизнес со-
вместно, и малый бизнес), по 
срокам (краткосрочные займы 
до 1 года, долгосрочные за-
ймы свыше 1 года), а также по 
целям (на пополнение оборот-
ных средств и приобретение 
основных фондов). Результаты 
импульсных откликов показы-
вают, что изменение реальной 

ставки на 1 п.п. приводит к из-
менению общего объема вы-
данных кредитов бизнесу на 
0,8 п.п. накопленно за 12 ме-
сяцев. Однако полученный им-
пульсный отклик не является 
статистически значимым. Наи-
более выраженная реакция на-
блюдается у крупных и сред-
них предприятий, что объяс-
няется их доступом к различ-
ным источникам финансиро-
вания, позволяющим частично 
нивелировать эффект измене-
ния стоимости заимствования. 
В то же время малый бизнес 
реагирует с задержкой на из-
менение реальной процентной 
ставки.

По срокам краткосрочные 
кредиты бизнесу, преимуще-
ственно выдаваемые крупному 
и среднему бизнесу, постепен-
но корректируются в ответ на 
изменение реальной процент-
ной ставки. Долгосрочные 
кредиты бизнесу, значитель-
ная часть которых приходится 
на малый бизнес, показывают 
более выраженную реакцию в 
первый месяц, после чего им-
пульс сохраняется на одном 
уровне.

Влияние изменения реаль-
ных процентных ставок на объ-
емы кредитования по целям 
заимствований (кредиты на 
пополнение оборотных средств 
и приобретение основных фон-
дов) незначимо.

Таким образом, полученные 
количественные результаты 
отражают воздействие денеж-
но-кредитной политики на тем-
пы роста кредитования населе-
ния и бизнеса через изменение 
стоимости заимствований. При 
этом чувствительность зависит 
от целей кредитования, раз-
мера бизнеса и срока кредита. 
Вместе с тем, эффективность 
функционирования исследуе-
мого элемента кредитного ка-
нала трансмиссионного меха-
низма может ослабляться под 
воздействием внешних шоков и 
немонетарных факторов.
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Приложение. Таблица 1. Использованные данные и их условное обозначение

Показатель Условное обо-
значение Источник

Краткосрочный экономический
индикатор (КЭИ) r_kei БНС АСПИР РК

Реальный эффективный обменный курс (РЭОК) 
по отношению к трем
основным торговым партнерам (РФ, Китай, стра-
ны ЕС)

reer НБРК

Месячная инфляция infl_mm БНС АСПИР РК

Кредиты населению

Объемы выданных рыночных
ипотечных кредитов в реальном выражении

real_issue_
mortgage_
market

НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных потребительских кредитов в
реальном выражении real_issue_

consumer
НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных краткосрочных
потребительских кредитов в реальном выраже-
нии

real_issue_
consumer_short

НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных долгосрочных
потребительских кредитов в реальном выраже-
нии

real_issue_
consumer_long

НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по ипотечным кредитам без 
учета Отбасы Банка
и программы «7-20-25»

r_ir_mortgage_
market

НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по
потребительским кредитам r_ir_consumer НБРК, расчеты

авторов
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Реальные ставки по краткосрочным потреби-
тельским кредитам r_ir_consumer_

short
НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по долгосрочным
потребительским кредитам

r_ir_consumer_
long

НБРК, расчеты
авторов

Количество сделок на рынке
недвижимости real_estate_trans БНС АСПИР РК

Кредиты бизнесу

Объемы выданных кредитов
бизнесу в реальном выражении

real_issue_
business

НБРК, расчеты
авторов

Объемы выданных долгосрочных
займов бизнесу в реальном выражении real_issue_

business_long
НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных краткосрочных займов бизне-
су в реальном
выражении

real_issue_
business_short

НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных кредитов
крупному и среднему бизнесу в реальном выра-
жении

real_issue_mid_
large

НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных кредитов малому бизнесу 
в реальном
выражении real_issue_small НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных кредитов бизнесу на при-
обретение оборотных средств в реальном 
выражении real_issue_wcr НБРК, расчеты авторов

Объемы выданных кредитов бизнесу на при-
обретение основных фондов в реальном вы-
ражении real_issue_fa НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по кредитованию бизнеса r_ir_business НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по долгосрочным займам бизне-
су

r_ir_business_
long НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по краткосрочным займам биз-
несу

r_ir_business_
short НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по кредитам крупному и 
среднему бизнесу r_ir_middlelarge НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки по кредитам малому биз-
несу r_ir_small НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки бизнесу на пополнение оборот-
ных средств r_ir_wcr НБРК, расчеты авторов

Реальные ставки бизнесу на приобретение основ-
ных фондов r_ir_fa НБРК, расчеты авторов


