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За последние два года базовая ставка 
Национального банка РК выросла на 
7,75 п. п., до 16,75%. С повышением 
ставки увеличилась и доходность 
ценных бумаг, соответственно, стала 
выше стоимость фондирования. Как 
это отразилось на рынке облигаций, 
кто в итоге оказался в плюсе, а кто в 
минусе – в материале «Курсива».

Айгуль ИБРАЕВА

Выравнивающий дисконт
С июля 2021 года регулятор постепенно повышал 

базовую ставку. Цикл повышения составил девять 

раундов, по итогам которых базовая ставка вырос-

ла с 9 до 16,75%. В результате ужесточения денеж-

но-кредитной политики Нацбанка значительно 

снизилась стоимость облигаций, размещенных в 

тенге, говорит старший аналитик Halyk Finance 

Сакен Исмаилов.

«Как правило, при повышении базовой ставки 

текущая стоимость будущих гарантирован-

ных выплат по облигациям становится ниже, 

что отражается на их рыночной стоимости.

А дисконт между ценой покупки облигации и ее 

номиналом увеличивается, тем самым растет ее 

доходность», – объясняет ведущий аналитик BCC 

Invest Якуб Бейсембетов. Соответственно, обли-

гации, по которым требуемая доходность выше, 

чем ставка купона по ним, сейчас торгуются 

с дисконтом.
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Рынок больших дисконтов
Высокая ставка сыграла против эмитентов облигаций за счет 
увеличения дисконта, а главный проигравший – правительство
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ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК

Объем рынка розничной 
электронной коммерции вырос 
в 2022 году в четыре раза 
по сравнению с 2021 годом, 
подсчитали в Бюро нацстатистики. 
Главная причина такого скачка – 
улучшение методологии: в расчет 
были включены продажи на 
маркетплейсах, правда, без указания, 
какие из них попали в фокус 
исследования. 

Аскар МАШАЕВ

Продажи товаров на электронных площадках 

(собственный сайт и маркетплейс) по итогам 2022 

года достигли 1,9 трлн тенге, или 12,5% от общего 

объема розничной торговли. Для иллюстрации: 

в 2021-м электронная торговля (без учета мар-

кетплейсов) составила 481,9 млрд тенге, или 3,6% 

от общего объема розницы. 

Львиная доля электронных продаж товаров 

(94,6%)  приходится на Алматы. Добавим, 

что в статистическом бюллетене нет данных 

по двум регионам – Туркестанская область и 

Астана – и не уточняется причина пропуска. 

С учетом того, что Астана является одним из 

крупнейших региональных рынков в стране, 

оценки в 1,9 трлн тенге можно считать вполне 

консервативными.

В бюллетене также приведена статистика элек-

тронных продаж услуг. В этом сегменте оборот 

достиг почти 1,2 трлн тенге. За счет включения 

оборотов маркетплейсов сегмент вырос в 2,4 раза – в 

2021 году объем реализации через интернет был на 

уровне 349,9 млрд тенге. Среди регионов лидером 

является южная столица, доля которой в 2022 году 

составила 89,5%, на Астану приходится порядка 

6,6%. Добавим, что по многим регионам нет данных, 

соответственно, приведены сдержанные оценки.
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На днях раскрылась интрига по 
поводу того, каким образом власти 
Казахстана вернули Jusan Bank в 
национальную юрисдикцию. 14 
июля единоличным владельцем 
банка стал его бывший миноритарий 
Галимжан Есенов. Для него это 
второй по счету крупный бизнес-
проект на банковском рынке РК, 
причем первый опыт трудно назвать 
успешным. Зато теперь, при наличии 
политической воли, руководство 
страны может ускорить возврат 
колоссальных государственных 
средств, потраченных на создание 
финансово-технологической 
империи Jusan. 

Виктор АХРЁМУШКИН

События вокруг смены собственников Jusan 

развивались стремительно. 10 июля банк раз-

местил на KASE объявление о проведении 10 

августа внеочередного общего собрания акцио-

неров. В анонсе было акцентированно заявлено, 

что собрание созвано «по требованию крупного 

акционера» Галимжана Есенова и по им же сфор-

мированной повестке. Самым важным пунктом 

повестки выглядел вопрос о заключении банком 

допсоглашения к подписанному почти три года 

назад (ноябрь 2020-го) договору купли-прода-

жи акций АТФБанка. Кроме того, участникам 

собрания будет предложено проголосовать за 

досрочное прекращение полномочий действую-

щих членов совета директоров банка и избрать 

новых членов СД.

Через три дня, 13 июля, агентство Bloomberg, 

сославшись на анонимные источники, сообщило, 

что Есенов намерен получить полный контроль 

над Jusan, увеличив свою долю в голосующих ак-

циях банка с текущих 20,1% до «почти 100%». Сум-

ма сделки не называлась. Продавцом активов вы-

ступает британская компания Jusan Technologies, 

которая помимо долевых бумаг банка передаст 

Есенову около 9% акций «Казахтелекома» и около 

15% акций мобильного оператора «Кселл». Изда-

ние утверждало, что о сделке будет объявлено «в 

ближайшее время».

В банке, отвечая на запрос Bloomberg, сообщили, 

что «конструктивное урегулирование» достигнуто, 

но не предоставили никаких подробностей. Похо-

жий комментарий, не содержащий конкретных 

деталей, опубликовал телеграм-канал FINANCE.kz.
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Июль!.. 
Есенов 
торжествует

Маркетплейс под солнцем 
Доля e-com в Казахстане выросла до 12,5% от общей розницы
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На строительной площадке Medeu 
Park Hotel рядом с легендарным 
высокогорным катком возобнови-
лись работы, а недостроенный отель 
Kempinski Grand Asia продолжает по-
иск инвесторов. Почему отели на бе-
регах горных рек Алматы с высокой 
степенью строительной готовности 
годами откладывают свое открытие

крыши отеля, расположившегося в предгорьях на 

берегу Есентая, удалось разве что подрядчикам. По-

строенный в 2016 году на 85% Grand Asia Kempinski 

не был введен в эксплуатацию. 

Похожая участь была уготована еще двум оте-

лям вдоль горных рек Малоалматинского ущелья. 

В декабре 2022 года (к юбилею легендарного 

высокогорного катка «Медеу») не состоялось 

анонсированное в СМИ открытие Medeu Park

тельством. Бассейном,  на крыше 

гостиницы, гордится казахстанская компания ТОО 

«EURO HOUSE», позиционирующая себя как лидер 

местного рынка по производству плавательных 

бассейнов. Гидроизоляцию, укладку мозаики и 

мрамор -

делала ф

«Интеллек   -

лизованную сис троля и управления ос-

В Комплексном плане  
по развитию машиностроительной 
отрасли на 2024–2028 годы 
зафиксировано 127 мер, но только 
14 из них подкреплены деньгами 
(в основном из республиканского 
бюджета), правда, на сумму 
3,1 трлн тенге. 

Сергей ДОМНИН

Любимые отрасли
Развитие машиностроения – старая тема про-

мышленной политики РК. Сектор находится в 

числе приоритетных со времен разработки первых 

индустриально-инновационных программ. Тогда 

же – примерно 15 лет назад – сформировалась 

стандартная структура любого программного 

документа с тремя неотъемлемыми элементами: 

меры по улучшению базовых условий развития 

отрасли, экспортные цели и инструменты под-

держки, решение кадровых проблем. Главный 

индикатор успеха – рост выпуска, другие ключе-

вые метрики – рост уровня производительности и 

объемов экспорта. 

Инструментальная составляющая программ 

также весьма консервативна, поскольку факто-

ры влияния на отрасль в последние десятилетия 

стабильны. Казахстанское машиностроение – не 

самая привлекательная для инвесторов отрасль, 

поскольку экономика страны не может предло-

жить ни достаточных компетенций и НИОКР для 

разработки конкурентоспособных продуктов, ни 

относительно более низких издержек на произ-

водство (за исключением издержек на энергию), 

ни доступного капитала.

Поэтому основные надежды авторов госпро-

Строймаш 
по гамбургскому 
счету
Новый отраслевой 
план развития 
содержит стимулы 
для роста конкуренции

Крутые 
берега
Почему до сих пор не открылись 
три премиальных отеля  
на берегах алматинских рек

Фото: Илья Ким

АО «Казпочта»
ТОО «Эврика-Пресс»
ТОО «Евразия Пресс»

Подписка через каталоги:ЧИТАЙТЕ 

НА БУМАГЕ!
Продолжается подписка на 2-е полугодие 2023 года
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НЕДВИЖИМОСТЬ

Крутые берега
Почему до сих пор не открылись три премиальных отеля  

на берегах алматинских рек 
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«Ожидается, что этот проект, 
расположенный в самом жи-
вописном месте города, станет 
наиболее впечатляющим здани-
ем в Алматы и одним из самых 
выразительных в Казахстане», 
– предрекали в GLASSBEL в се-
редине 2010-х. Но долгострой до 
сих пор впечатляет лишь людей, 
прогуливающихся по набереж -
ной реки Есентай.

По данным компании Kazakh 
Tourism, проект The Kempinski 
Grand Asia Hotel был иницииро-
ван ТОО «Казахстанско-Герман-
ское совместное предприятие 
«Азия Групп», учредителями 
которого являются экс-аким 
Алматы и Алматинской области 
Шалбай Кулмаханов и его дочь. 
На вопрос о том, почему этот ин-
вестиционный проект до сих пор 
не завершен, в Kazakh Tourism 
сообщили, что «реализация ин-

повторно подали уведомление о 
начале строительных работ. «На 
сегодняшний день на объекте 
«Гостинично-жилищный ком-
плекс со встроенными объекта-
ми обслуживания, расположен-
ный по адресу: г. Алматы, Меде-
уский район, ул. Керей-Жанибек 
хандар, уч. № 582А» ведутся 
строительно-монтажные работы 
на уровне кладки», – сообщили в 
ответ на запрос «Курсива» в ГАСК 
Алматы.

Фото: Илья Ким
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

Чтобы выполнить ус-
ловия, поставленные в 
президентском указе об 
удержании цен на ГСМ 

мированию процесса покупки 
нефти для дальнейшей поставки 
на внутренний рынок, а также 
процесс реализации нефтепро-

Т жать
К омогают государству удерживать предельные цены  
на нефтепродукты в рознице

рашно ется летать
блем со страховкой, мешает Air Astana летать в Россию
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Пресс-с лу жба Qazaq A
обещала ответить редакци

 riA а ,еледен йещюуделс
– по мере возможности.

Мы написали запрос 
«Самрук-Казына», которая 
деет 100% акций Qazaq Air 
Air Astana, с просьбой пр
свет на ситуацию. К выхо
мера в печать ответа из Ф
последовало. 

Редакция за да ла вопросы 
и второму держателю ак
Air Astana (49%)  – британс
компании BAE Systems, кото
занимается разработкой об
нительных и аэрокосмических 
систем. Британцы также не от-
реагировали на запрос. 

Сотрудница, которая отвечает 
на телефонные звонки в при-
емной председателя Комитета 
гражданской авиации Талгата 
Ластаева, отказалась соеди-
нять ж
Предс
МИИР 
ветова    -
мую авиакомпаниям. Редакция 

альный запрос 
оторая кури-

ока «Курсив» 
тариев от КГА 

бдеть
купок группы 

1 год указано
шил закупить 
ного страхова -

  у Jusan Garant. 
В ко  пояснили, что эта 

 имеет отношения 
йся ситуации, что 
овании авиацион-

О язательную и доброволь-
ную страховку авиарисков Air 
Astana закупала у страховой 
компании «Халык». Последняя 
на вопросы редакции не отве-
тила.

В компании Freedom Finance 
Insurance пояснили, что отече-

 , -
ют данные риски у перестрахо-

вочных компаний (в большин-
стве своем зарубежных, в том 
числе находящихся в странах 
Европы), потому что в случае 
катастрофы выплаты окажутся 
слишком огромными для бюд-
жета одного страховщика». К 
п им , как выяснили журна-

оммерсан-
окрытия по 

ям — до 

 страхова-
ния, как п , спользуются 
оговорки, то есть оговаривают-
ся случаи, когда перестрахо-
вочная защита не покрывается. 
«Среди этих исключений есть 
оговорка «о санкциях», соглас-
но которой перестраховщик 
не предоставляет покрытия 
и не несет ответственности в 
отношении любого убытка, ко-
торый возникнет в результате 
действия торговых и экономи-
ческих санкций и в стране, где 

уют такие санкции. При-
вление полетов в первую 
ь связано с отсутствием 
раховочной защиты на 

территориях, где введены санк-

ции», – считают во Freedom 
Finance Insurance.

Поймают за хвост
Другой возможной причиной 

приостановки полетов в РФ 
Freedom Finance Insurance на-
зывает условия договоров, по 
которым в лизинг взяты борта. 
«Это в ажается в том, что ли-

ребовать 
 самоле-

  продол -
жит ле    – поясняют 

ах Air Astana 
ачало 2020 

состоял из 35 
воздушных судов (9 собствен-
ных и 26 арендованных) сле-
дующих типов: Boeing 767 (3), 
Boeing 757 (4), Airbus A320/321 
(18), Embraer E190-E1/E2 (10)». 
Своих арендодателей (лизинго-
дателей) компания в отчете не 
называет. Однако в информа-
ции о крупных сделках перевоз-
чик сообщает, что, к примеру, в 
2017 году она заключила сделку 
с AerCap Holdings B.V. (основана 
в США, со штаб-квартирой в 

Дублине) по операционному 
лизингу пяти воздушных судов 
типа Эмбраер Е190-Е2 на шесть 
лет. В том же году Air Astana 
«ударила по рукам» с японской 
SMBC Aviation Capital и взяла у 
нее в операционный лизинг три 

воздушных судна типа Airbus 
A320 NEO на шесть лет. 

Для российских перевозчиков 
уже перестали действовать до-
говоры перестрахования – это 
произошло после того, как Евро-
союз 26 февраля ввел санкции, 
запрещающие поставки, про-
дажу, лизинг, техобслуживание 
и страхование самолетов в РФ. 
По данным агентства Cirium, 
в лизинге у международных 
компаний находится более по-
ловины (55%) всего российского 
авиационного флота, или  515 са -
молетов. Среди лизингодателей 
«Аэрофлота» и других российских 
перевозчиков значатся AerCap, 
SMBC, которые дают в аренду 
борты и для Air Astana.

Кроме того, часть флота Air 
Astana зарегистрирована на 
острове Аруба – в самоуправ-
лялемом государственном обра-

зовании, которое входит в состав 
Нидерландов. О юрисдикции го-

  .4P – хателомас ан ыловмис тяров
Как ранее объясняла в СМИ Air 
Astana, «место прописки» также 
продиктовано  требованиями 
лизингодателей.

Самолеты Qazaq Air «помече-
ны» казахстанскими бортовыми 
знаками – UP.   «По состоянию 
на 31 декабря 2020 года ком-
пания эксплуатировала пять 
собственных воздушных судов», 
– указывает перевозчик в своем 
отчете.

 Два источника из авиацион-
ной сферы сообщили «Курси-
ву»: тот факт, что борты Qazaq 
Air принадлежат самой компа-
нии, позволил ей максимально 
быстро решить вопросы со стра-
ховкой. А вот прописка судов Air 
Astana в Арубе и иностранные 
лизингодатели поставили под 
вопрос полеты этой компании 
в Россию. Лизингодатели опаса-
ются, что РФ может присвоить 
их имущество в ответ на то, что 
самолеты российских компаний 
уже арестовывали за границей 
по требованию арендодателей. 

Фото: Depositphotos/lyazatretyakova
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК

В Казахстане растет количе-
ство сервисов коллективного 
финансирования – за про-
шлый год их число удвоилось. 
С 2020 года (тогда начались 
сделки на первой казахстан-
ской краудфандинговой плат-
форме) через такие площад-
ки было реализовано около 
200 проектов общей стоимо-
стью более 12 млрд тенге. 

Айгуль ИБРАЕВА

Сейчас в Казахстане работают четыре 
лицензированных краудфандинговых 
платформы – iKapitalist, Proportunity, 
InvestRoom и GoCrowd. Две последних 
вышли на рынок в конце прошлого года. 

дфандинге узнало больше предприни-
мателей», – говорит СЕО Investroom Ltd. 
Мурат Оспанов. 

Также участники рынка рассказывают 
о значительных задержках в платежах 
клиентов малым и средним предприя-
тиям в течение всего 2022 года: «Дисци-
плина хромала как в горнорудных ком-
паниях, так и в квазигосударственных 
структурах, госучреждениях и акиматах, 
что было обусловлено сменой руковод-
ства и сотрудников, ответственных за 
осуществление платежей», – поясняет 
Нурбек Раев.

Среди других факторов, оказавших 
влияние на рынок, – ужесточение требо-
ваний банков по выдаче займов бизнесу. 
В частности, увеличился срок принятия 
решения о предоставлении кредитных 
линий.

«При рассмотрении заявок на по-
лучение лицензии на оперирование 
краудфандинговой платформой AFSA 
принимает во внимание опыт и ком-
петентность первых руководителей, 
наличие капитала для обеспечения 
финансовой устойчивости компании, 
источники происхождения капитала, 
наличие систем контроля. Риск получе-
ния лицензии финансовой пирамидой 
минимален, практически невозможен. 
В случае успешного прохождения про-
цесса лицензирования компания будет 
находиться под постоянным надзором 

вышает размер получаемого кредита, а 
для выхода на биржу необходимо иметь 
аудированную отчетность в течение 
как минимум трех лет и минимальные 
обороты, которые в разы превышают 
возможности малых и средних пред-
приятий», – указывает CEO iKapitalist, 
добавляя, что краудфандинговые плат-
формы финансирует без залогов, но 
по ставке выше банковской. С другой 
стороны, ставка «от платформы» ниже, 
чем у беззалоговых банковских креди-
тов. Тело кредита предприниматели 
возвращают только в конце заявлен-

 iKapitalist – сегодня крупней-
шая платформа краудфандинго-
вого рынка в Казахстане. Первые 
сделки на платформе появились 
в январе 2020 года. За все время 
через сервис было предоставлено 
9,5 млрд тенге инвестиций для 
малого и среднего бизнеса в Казах -
стане. Динамику оборота по годам 
CEO платформы не раскрывает, но 
отмечает, что по результатам 2022 
года по объему привлеченных 
инвестиций платформа стала №4 
в СНГ – по сравнению с показате-
лями российских краудфандинго-
вых платформ согласно данным 
российской Ассоциации краудфан-
динга. На четвертом месте данного 

рейтинга находится платформа 
Money Friends, которая привлекла 
в прошлом году 507 млн рублей 
(около 3,5 млрд тенге по среднему 
курсу в 2022 году). А за апрель 2023 
года iKapitalist профинансировал 
МСБ на 1 млрд тенге.

Платформа работает в консерва-
тивном сегменте действующего и 
растущего бизнеса, имеет полную 
лицензию регулятора и не финан-
сирует МФО, стартапы, компании 
из сфер игорного бизнеса, произ-
водства и продажи алкогольных 
напитков и табака. Всего на сайте 
зарегистрировано 8423 договора 
инвестиций. Инвесторы на плат-
форме могут кредитовать МСБ от 
300 тыс. тенге, купить облигации 
или долю бизнеса. При необходи-
мости инвесторы могут продать 
свои инструменты на вторичном 
рынке, организованном на плат-
форме. Объем вторичного рынка 
платформы оценивается в 852 млн 
тенге. 

 Proportunity – это первая в Ка-
захстане платформа для коллектив-
ных инвестиций в недвижимость. 
Сервис начал работать в 2020 
году по лицензии краудлендинга 
и краудинвестинга регуляторной 
песочницы. Регулятор продлил 
тестовую лицензию для платфор-
мы в прошлом году в связи с пан-
демией. В этом году Proportunity 
выходит на полную лицензию 
AFSA. Proportunity позволяет лю-
дям напрямую инвестировать в 
недвижимость или строительство 
от одного квадратного метра, ис-
пользуя модель краудфандинга. 
Инвесторы зарабатывают за счет 
арендных потоков и прироста сто-
имости активов. 

На сегодня общая сумма инве-
стированных средств под управле-
ние фондов платформы составляет 
1,5 млрд тенге. При этом общий 
оборот, включая средства инвести -
ционных партнеров и собственных 
фондов, за все время составил 10,2 
млрд тенге. В том числе 0,7 млрд 
тенге в 2020 году, 2,5 млрд тенге 
– в 2021-м и 5 млрд тенге в 2022 
году. За пять месяцев 2023 года 
оборот платформы составил 2 млрд 
тенге. В текущем году специалисты 
Proportunity фиксируют снижение 
средней суммы инвестиций в про-
ект почти в два раза по сравнению с 
прошлыми показателями. В основ-
ном высокий спрос сохраняется на 
краткосрочные проекты, указыва-
ют в Proportunity.

МСБ и инвесторы встречаются 
на платформах

9 500
млн тенге

1 558,2**
млн тенге

905,7
млн тенге

159,6
млн тенге

Январь 2020 Июль 2020 Декабрь 2022

Консервативный сегмент, 
действующий и растущий 
бизнес

Специализация

Лицензия МФЦА

Первая 
краудфандинговая 
сделка

от 300 000 18-29%

Инвестиционного и 
заемного краудфандинга

Коммерческая и жилая 
недвижимость

Поставщики маркетплейсов 
и тендера

Инвестиционного и 
заемного краудфандинга*

Заемного краудфандинга*

Действующий бизнес, 
факторинг и акции IT-стартапов

Инвестиционного и 
заемного краудфандинга

от 250 000
от 11,2%

до 50%

от 50 000 от 28% от 300 000 27-30%

Объем инвестиций 
за все время

Минимальная 
сумма инвестиций

Таргетированная 
доходность 
инвестиций

Лицензированные краудфандинговые платформы в Казахстане

* Лицензия регуляторной песочницы FinTech Lab.
 ** Средства в управлении платформы. Источник: открытые данные и предоставленные данные платформами

Портрет инвестора краудфандинговой
платформы в РК

Физическое лицо

Средний возраст 37+

Женат, с детьми

Ищет постоянный пассивный
доход

Фото: Илья Ким
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Тенге во второй раз за 
последние десять лет 
вошел в период дли-
тельного укрепления 
обменного курса – как 
номинального, так и 
реального. К минувшей 
среде, 19 июля, россий-
ская валюта потеряла с 
начала года 24%, юань – 
7%, доллар – 4%. И хотя 
в абсолютных значениях 
обменный курс нацва-
люты очень далек от 
значений 2015 года, ее 
реальный курс находит-
ся на уровне восьмилет-
ней давности. Надолго 
ли сохранится такое 
положение дел –
в обзоре Kursiv Research. 

Сергей ДОМНИН

Нефть, мятеж, 
вливания

Период укрепления тенге на-
чался около 12 месяцев назад 
– с июля прошлого года. С этого 
периода тенге укрепился к рублю 
почти вдвое (изменение в паре 
RUB/KZT июль 2023/июль 2022: 
–83%). Заметное укрепление 
фиксируется и к юаню (динами-
ка CNY/KZT: –16) и более скром-
ное – к американскому доллару 
(динамика USD/KZT: –8%). 

Рубль слабел в силу объектив-
ных геополитических, внутри-
политических и финансово-эко-
номических причин. Со второй 
половины 2022-го профицит 
платежного баланса сокращался 
и по итогам I квартала 2023 года 
достиг минимального кварталь-
ного значения за последние три 
года. Происходило это на фоне 
снижения цен на нефть: Brent 
опустился с $115/баррель в июне 
2022-го до $75/баррель в июне 
2023-го; российская нефть торгу-
ется с примерно 30-процентным 
дисконтом. В конце прошлого 
месяца курс качнул и внутрипо-
литический кризис – мятеж ЧВК 
«Вагнер». 

Объяснение факторов креп-
кой позиции нацвалюты РК в 
паре USD/KZT дает заместитель 
председателя Национального 
банка Алия Молдабекова: это 
стандартный в последние пару 

Тенге на перспективу
Надолго ли текущее укрепление тенге 

к основным валютам торговых партнеров? 

Kursiv Research
Report

Нечувствительное продовольствие 
Одним из драйверов инфляции в нынешнем цикле 

повышения цен были продовольственные товары. 
А поскольку основной импорт продовольствия в 
РК идет из России, то изменение курса RUB/KZT, 
на который в свою очередь косвенно влияет курс 
USD/RUB, может влиять на инфляцию внутри 
Казахстана. 

Авторы исследования, опубликованного на сайте 
Нацбанка РК на минувшей неделе, доказывают, 
что в период с 2012 по 2022 год это влияние не 
следует переоценивать. «Модель показала более 
низкие импульсные отклики продовольственной ̆ 
инфляции на изменение курса и импортных цен по 

сравнению с непродовольственной инфляцией, что 
объясняется относительной продовольственной 
обеспеченностью РК. […] Отклики инфляции на 
ослабление рубля к доллару США отрицательные», 
– отмечают авторы. 

Куда сильнее зависимость непродовольственных 
цен. Однопроцентный шок со стороны индекса 
тенговых импортных цен на непродовольственные 
товары приводит к увеличению индекса непродо-
вольственной инфляции на 0,7 п.п. на второй месяц 
после шока и нивелируется на восьмом месяце. «Это 
подтверждает высокую зависимость непродоволь-
ственной инфляции от импортных цен с учетом 
курсового переноса», – отмечается в работе. 

Тенге крепнет ко всем
валютам торговых
партнеров

Изменение обменных курсов
USD/KZT, RUB/KZT, CNY/KZT
с начала 2023 года,
% (1 января = 100%)

Значение выше 100% – ослабление тенге,
ниже – укрепление. 

USD/KZT RUB/KZT CNY/KZT

Источник: расчеты по данным НБ РК 
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Источник: расчеты по данным БНС АСПР РК 
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Приток валюты от торговли компенсировали
оттоки по инвестдоходам

Счет текущих операций РК и его компоненты, $ млрд 
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Торговля товарами

Вторичные доходы СТО

Торговля услугами Первичные доходы
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Доля доллара в торговле сократилась из-за диверсификации набора валют
для расчетов. Вес рублевых платежей во взаимной торговле Казахстана

и России вырос на фоне замещения доллара рублем 

Доли валют в расчетах резидентов РК при торговле
товарами и услугами в 4 К 2021 и 4 К 2022, % 

Доли валют в расчетах резидентов РК при торговле
товарами и услугами в 4 К 2021 и 4 К 2022, % 

Источник: расчеты по данным ЕЭК 
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лет набор из вливаний по линии 
Нацфонда РК (по поручению 
правительства НБ РК произво-
дит продажу инвалюты в рамках 
трансферта из НФ в бюджет), а 
также обязательные продажи 
субъектов квазигоссектора части 
инвалютной выручки. По итогам 
минувшего июня продажи из НФ 
составили $550 млн, квазигос-
сектор продал $288 млн, правда, 
одновременно НБ РК приобрел 
для ЕНПФ $240 млн. 

Если рассматривать ситуацию 
в ретроспективе полугода, то 
выяснится, что существенная 
поддержка тенге оказывалась 
через канал Нацфонда. По рас-
четам Kursiv Research на базе 
данных НБ РК, в январе – июне 
этого года было конвертировано 
$3,5 млрд тенге средств НФ, что 
на 29% больше, чем годом ранее. 

В течение последней недели 
позитива для тенге и других 
валют добавил внешний фон: 
индекс доллара впервые за 15 ме-
сяцев провалился ниже отметки в 
100 пунктов на новостях о резком 
замедлении инфляции в США.

Движение в паре с юанем 
можно объяснить в том числе и 
ослаблением китайской валюты 
к доллару (за последние 12 меся-
цев почти на 10%). 

Хотя с начала этого года курс 
тенге двигался не так резко, как 
годом ранее, интенсивность тор-
гов на валютном рынке возраста-
ла. По данным KASE – ключевой 
площадки для обмена валют в РК, 
– по итогам первого полугодия 
2023-го объем торгов вырос на 
49,6% и достиг 12,3 трлн тенге. В 
среднем в день происходило 447 
сделок (в аналогичный период 
прошлого года – 335; +33%) со 
средним объемом в $230 млн (год 
назад – $209; +10%). 

Назад в 2015-й
Заметные изменения про-

изошли в динамике реального 
эффективного обменного курса 

(РЭОК) тенге. Стандартное опре-
деление РЭОК – средневзвешен-
ный номинальный обменный курс 
с поправкой на соотношение тем-
пов инфляции в стране и в странах 
– торговых партнерах с учетом их 
доли во внешнеторговом обороте. 
РЭОК показывает, насколько кон-
курентоспособны отечественные 
экспортеры: если динамика РЭОК 
растущая, возможность конку-
рировать по цене у экспортеров 
снижается, и наоборот.

По итогам мая 2023 года (самые 
свежие доступные данные на 
момент подготовки материала) 
Нацбанк фиксировал значение 
РЭОК на уровне 84,3% (за 100% 
принимается значение курса в де-
кабре 2013 года) – последний раз 
более крепким тенге был в августе 
2015 года. В том же августе на-
чалась девальвация тенге, перед 
которой НБ РК поддерживал курс 
на протяжении восьми месяцев в 
условиях крайне неблагоприят-
ной внешней конъюнктуры. 

Растут реальные обменные 
курсы всех валют, которые от-
ражает статистика НБ РК. РОК 
юаня на максимуме с августа 
2015-го, РОК доллара – с июля 
2018-го. И только РОК наиболее 
волатильной из валют главных 
торговых партнеров РК – россий-
ского рубля – повторяет резуль-
тат марта 2022-го. С высокой ве-
роятностью значение реального 
эффективного курса продолжало 
расти и в июне, ведь негативных 
сигналов от экономики, в том 
числе и внешнего сектора, в 
прошлом месяце не поступало. 

Минфин 
с экспортерами 
не одобрят

В масштабах экономики укреп-
ляющийся тенге – неоднознач-
ный фактор. С одной стороны, 
в условиях стабильности или 
укреп ления обменного курса эко-
номическим агентам комфорт-
нее импортировать технологии 

или потребительские продукты, 
что снижает издержки на капи-
тальные затраты и замедляет по-
требительскую инфляцию (под-
робнее об эффекте обменного 
курса на индекс потребительских 
цен см. в тексте «Нечувствитель-
ное продовольствие»). 

С другой стороны, укрепляю-
щийся тенге приводит к сокраще-
нию доходов казахстанских экс-
портеров (именно этот аргумент 
был ключевым при проведении 
девальвации в августе 2015-го), 
что автоматически уменьшает 
налоговые поступления в бюд-
жет. Правда, пока бюджет не 
испытывает особенных проблем: 
по итогам января – июня доходы 
пополняются с опережением 
плана, а динамика основных 
налогов от внешнеэкономиче-
ской деятельности относительно 
прошлого года позитивна. 

Крепкий РЭОК приводит к за-
медлению экономического роста 
и к ухудшению показателей пла-
тежного баланса. Дэни Родрик, 
экономист, профессор Гарвардско-
го университета, прослеживает не-
гативное влияние (особенно ярко 
оно выражено в бедных странах) 
переоцененного курса нацвалюты 
на развитие торгуемых секторов 
и обратную связь между РЭОК и 
темпами роста ВВП.  

Игра на спуск
Сильный тенге может быть 

серьезной проблемой, но сами 
перспективы сильного тенге под 
вопросом. 

Ранее поддержку нацвалюте в 
паре USD/KZT оказывал набор 
факторов, среди которых ключе-
выми являются благоприятное 
состояние платежного баланса и 
поддержка через канал НФ. Одна-
ко ситуация меняется. Платежный 
баланс в последние пять кварта-
лов последовательно ухудшался 
на фоне сокращения профицита 
торговли товарами и уже второй 
квартал находится в минусе. Ре-
зерв канала трансферта из суве-
ренного фонда переоценивать 
не стоит: из отчета Минфина РК 
о бюджетных расходах по итогам 
мая следует, что за первые пять 
месяцев правительство освоило 
уже 47% всего годового объема. 

Эксперты, регулярно опра-
шиваемые Ассоциацией фи-
нансистов Казахстана (АФК), в 
последнем, июньском, опросе  
сообщили, что ожидают ослаб-
ления тенге. «Участники опроса 
прогнозируют, что к началу 
августа 2023 года курс доллара к 
нацвалюте составит 454,4 тенге 
за доллар (тек. 446,6), а через 
год вырастет до 474,2 тенге за 
доллар (в прошлом прогнозе – 

453,2 и 472,6 тенге за доллар 
соответственно)», – сообщают 
в АФК. Респонденты аргумен-
тируют эту позицию тем, что с 
июля с 50 до 30% снижается доля 
обязательной продажи инвалют-
ной выручки для госсектора, а 
также сокращением профицита 
торгового баланса. По данным 
БНС АСПР РК, сальдо профицита 
торгового баланса по итогам пер-
вых пяти месяцев сократилось на 
56% – с $16,8 млрд до $7,4 млрд. 

А вот в паре RUB/KZT тенге 
может продолжать укрепляться 
на фоне слабеющего рубля и 
сокращения дефицита торгового 
баланса с Россией. По итогам 
первых пяти месяцев отрица-
тельное сальдо торговли това-
рами РК и РФ сократилось с $4,0 
млрд до $2,4 млрд. 

Влияние баланса взаимной 
торговли на курс рубля в РК будет 
тем выше, чем больший вес будет 
набирать российская валюта во 
взаимной торговле. В течение 
прошлого года рублю удалось 
заметно набрать вес: если по 
итогам IV квартала 2021 года 
его доля в платежах за товары 
и услуги составляла 67%, то в 
IV квартале 2022-го – уже 74%. 
Рубль вытеснял из двусторонней 
торговли доллар, вес которого 
снизился с 29 до 20%. 

Объем продаж валюты из НФ в первые полгода
вырос на 29% на фоне нулевых интервенций

Продажа из НФ РК, интервенции НБ РК и покупка USD
в интересах ЕНПФ*, $ млн 
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* По данным представителей НБ РК, предоставленным в открытых источниках,
покупка долларов записана со знаком «минус».

Источник: НБ РК, данные открытых источников
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Дисконт призван компенси-
ровать разницу между доходно-
стью облигаций старых и новых 
выпусков, указывает главный 
аналитик АФК Рамазан Досов. 
На практике дисконт зависит от 
ликвидности и оборачиваемо-
сти ценных бумаг на вторичных 
торгах. Например, дисконт по 
облигациям КФУ, размещенным 
в январе 2021 года, в моменте со-
ставляет 4% (при цене 1000 тенге 
сегодня они торгуются за 961). 
Эта разница примерно равна 
спреду между купонными став-
ками старого долга КФУ (9,5%) 
и нового (15,25%). Аналогичная 
ситуация и по ГЦБ: размер дис-
конта по размещенным в январе 
2021 года облигациям Минфина 
составляет 5% (при цене 1000 
тенге они торгуются за 952).

Повышение базовой ставки 
в большей мере повлияло на 
крат косрочные облигации обоих 
типов. В то же время на длинный 
конец кривой доходности данная 
мера оказала меньшее влияние, 
поскольку повышение ставок 
является краткосрочным собы-
тием для удержания инфляции. 
Несмотря на это, некоторые 
эмитенты из квазигосударствен-
ного сектора все же привлекали 
ликвидность с дюрацией более 
пяти лет по достаточно высоким 
ставкам, указывает начальник 
отдела по управлению ликвид-
ностью АО «Фридом Финанс» 
Абдулла Макажан.

Ниже ставка – 
ниже дисконт

В течение последних 12 меся-
цев рынок облигаций адапти-
ровался под высокие ставки. 
Например, в последнем доступ-
ном статистическом бюллетене 
Минфина указана доходность для 
МЕУКАМ-72, размещенных в мае 
текущего года, в размере 14%, а в 
бюллетене прошлого года по ана-
логичным бумагам доходность 
составляла 13,6%. Однако в этот 
период уровень базовой ставки 
увеличился лишь на 2,5 п. п.

Гораздо существеннее изме-
нения рынка облигаций относи-
тельно первой половины 2021 
года, когда облигации МФ РК 
размещались по ставке 9–10% 
годовых, а базовая ставка была 
на уровне 9,0%. Для оценки теку-
щей ситуации на рынке облига-
ций в условиях высокой базовой 
ставки мы проанализировали 
данные размещений бондов 
Минфина, ГЦБ и прочих наци-
ональных эмитентов на KASE с
1 июня по 13 июля текущего года. 
За это время на KASE было раз-
мещено 56 выпусков облигаций, 
в том числе 44 выпуска государ-
ственных бондов и 12 – корпора-
тивных ценных бумаг. Средняя 
ставка размещения облигаций 
за рассматриваемый период со-
ставила 12,8%, средний дисконт 
от номинала (рассчитанный по 
средневзвешенной чистой цене 
по поданным заявкам) – 7,99%. 

Бизнес привлекал фондиро-
вание по средней ставке 14,8%. 
Дисконт по корпоративным 
бондам составил 2,19% от но-
минала. Большей частью это 
были новые выпуски, в которых 
определяется ставка номинала 

облигаций, где дисконт равен 
нулю. Средняя ставка по государ-
ственным облигациям оказалась 
ожидаемо ниже – 12,26%, а дис-
конт от номинала выше – 9,71%. 
В основном госдолг был пред-
ставлен ранними облигациями 
Минфина, по которым прово-
дились специализированные 
торги по доразмещению, чем и 
объясняется больший дисконт 
относительно корпоративных 
бондов. Максимальный уровень 
дисконта – 25,9% – зафиксиро-
ван по 10-летним облигациям 
Минфина, размещенным в конце 
июня текущего года. 

При относительно низкой 
базовой ставке и дисконт при 
размещении облигаций ока-
зался низким. По данным о 15 
выпусках облигаций, размещен-
ных в первой половине 2021 
года на KASE, средняя ставка 
привлечения составила 11,05%, 
а дисконт – в среднем 4,94% 
от номинала. Это на 3,05 п. п. 
ниже, чем в условиях высокой 
базовой ставки. Напомним, что 
с июля 2021 года базовая ставка 
выросла на 7,75 п. п. 

По гособлигациям дисконт 
составил 6,27% от номинала (на 
3,44 п. п. ниже, чем в условиях 
высокой ставки). Ближе к перво-
му повышению базовой ставки в 
конце июля 2021 года дисконт по 
гособлигациям вырос до 13%, но 
затем снова сократился до сред-
них значений. 

Кому выгодно
Когда облигации дешевеют, 

а доходность растет, участники 
рынка получают хорошую воз-
можность для инвестирования в 
инструменты с фиксированной 

доходностью и низким уровнем 
риска. В то же время с ростом ста-
вок обесцениваются облигации, 
которые уже есть в инвестици-
онном портфеле, указывает Якуб 
Бейсембетов. 

«Без хеджирования таких 
процентных рисков это может 
в моменте привести к значи-

тельному снижению стоимости 
портфеля. Подобная ситуация, 
например, случилась с Silicon 
Valley Bank в США, когда паде-
ние стоимости казначейских 
облигаций привело к нехватке 
ликвидности у банка и последу-
ющему банкротству», – указыва-
ет аналитик.

В минусе оказались те инвес-
торы, которые приобретали обли-
гации до июня 2021 года, особенно 
долгосрочные облигации, так как 
дюрация по ним выше. Их облига-
ции значительно снизились в цене, 
говорит Сакен Исмаилов. В плюсе 
от сложившейся ситуации оказа-
лись держатели новых выпусков. 
У них есть возможность зафик-
сировать высокую доходность на 
первичном рынке и приобрести 
облигации со значительным дис-
контом на вторичном рынке. Но, 
несмотря на высокую ставку, те-
кущая доходность зачастую ниже 
инфляции, и это является пробле-
мой для тех инвесторов, у которых 
оценка деятельности привязана к 
инфляции, например у пенсион-
ных фондов, добавляет главный 
научный сотрудник ИФПР КН 
МНВО РК Вячеслав Додонов.

В лу чшей позиции в этой 
ситуации оказались банки и 
квазигосударственные орга-
низации со свободной лик-
ви дностью, которые имеют 
возможность размещать свои 
денежные средства по более 
высокой ставке, резюмирует 
Абдулла Макажан.

Совокупный объем долговых 
ценных бумаг на балансе топ-5 
БВУ по итогам 2022 года составил 
6,24 трлн тенге, что на 15,4% 
больше, чем годом ранее. При 
этом рост наблюдается в части 
государственных долговых ин-
струментов РК – на 18,3%, до 
4,17 трлн тенге, тогда как корпо-
ративные облигации в активах 
банков сократились на 5,8%, до 
1,37 трлн тенге. Соответствен-

но, вырос и процентный доход 
по долговым инструментам – на 
15% по сравнению с 2021 годом. 
В совокупности пять крупнейших 
банков заработали на процентах 
с облигаций 446,59 млрд тенге.

Наибольший прирост облига-
ций за прошлый год, согласно 
аудированной отчетности бан-
ков, наблюдается у Kaspi Bank –

прирост на 77,5%, до 1,08 трлн 
тенге. Банк также отмечает рост 
ставок по госдолгу в балансе. 
Процентный доход банка по 
инвестиционным ЦБ в 2022 году 
вырос незначительно – на 6,57%, 
до 89 млрд тенге. Результаты 
скупки облигаций (преимуще-
ственно госдолга) Kaspi пожи-

нает в текущем году – согласно 
данным финансовой отчетности 
за I квартал, процентный доход 
банка по инвестиционным ЦБ 
составил 43,24 млрд тенге, что 
в 3,2 раза больше, чем за тот же 
период прошлого года.

Почти вдвое – до 912 млрд 
тенге по итогам 2022 года – на-
растил объем облигаций Банк 
ЦентрКредит, также преимуще-
ственно за счет покупки госдол-
га РК. Процентный доход от 
долговых ценных бумаг БЦК 
за прошлый год составил 53 
млрд тенге, что на 65,6% боль-
ше, чем годом ранее. На 58,6% 
увеличился процентный доход 
по облигациям у Отбасы банка. 
Объем долговых ЦБ, напротив, 
сократился на 26%, уменьшение 
инвестиций в долговые ценные 
бумаги связано с погашением 
ценных бумаг. 

Однако выиграли от ситуации 
не все крупные держатели ЦБ. У 
Народного банка самый большой 
объем облигаций в балансе в 
абсолютном значении составил 
3,12 трлн тенге на конец про-
шлого года. За год показатель 
сократился на 31,3 млн тенге, 
или на 0,99%. Соответственно, 
снизился и процентный доход от 
долговых ценных бумаг – с 194 
млн тенге в 2021 году до 189 млн 
тенге в 2022-м (–2,8%). 

Главный пострадавший
В проигрыше от высоких ста-

вок оказалась другая сторо-
на – эмитенты, для которых 
привлекаемые средства стали 
чрезвычайно дороги. Эмитенты, 
которые могли позволить себе 
отложить привлечение заемных 
средств, взяли паузу, те же, кому 
средства были нужны, были вы-
нуждены привлекать заемный 
капитал по высоким ставкам, 
указывает гендиректор DAMU 
Capital Management Мурат Ка-
стаев. 

Объем корпоративного долга 
в обращении на KASE в 2022 году 
снизился на 6,3%, до 14,4 трлн 
тенге. Новые размещения были в 
основном от квазигоскомпаний 
и микрофинансовых организа-
ций, которые финансировались 
по максимально высоким став-
кам. Тогда как сумма государ-
ственного долга по номиналу, 
торгуемого на бирже, за про-
шлый год увеличилась на 20,9%, 
до 21,5 трлн тенге. 

Проблема обостряется с ростом 
доли расходов на обслуживание 
долга в республиканском бюдже-
те из года в год: в 2020 году доля 
этих расходов в затратах была 
5,6%, в 2021 году – 6,6%, в 2022-м 
– 7,3%. За январь – май текущего 
года расходы по указанной статье 
в консолидированном бюджете 
страны составили 745 млрд тенге, 
что на 40% выше показателя за 
аналогичный период 2022 года, 
указывает Рамазан Досов.

Сам правительственный долг 
растет также очень интенсивно: 
с апреля 2022 по апрель 2023 
года только его внутренняя 
часть (на которую в первую 
очередь влияют базовая ставка 
и ситуация на внутреннем де-
нежном рынке) выросла на 32% 
– с 11,46 до 15,15 трлн. «Такой 
рост всего за один год является 
очень интенсивным, и в его ди-
намику тоже вносит свой вклад 
высокая базовая ставка. Так что 
основным проигравшим в этой 
ситуации я вижу государствен-
ный бюджет и в целом систему 
государственных финансов», – 
резюмирует Додонов. 

Общий объем потерь можно 
оценивать по-разному. Старто-
вые потери проанализирован-

ных «Курсивом» размещений 
только на дисконтах составили 
около 130 млрд тенге, и почти 
весь этот объем – по государ-
ственным бумагам. Однако это 
только за полтора летних месяца 
2023 года. В плане размещений 
ГЦБ РК на нынешний год – 
4,9 трлн тенге. 

Ставки размещений государственных и корпоративных облигаций РК
в июне – июле 2023 года на KASE и их срочность 

Источник: KASE 

30

25

20

С
р

о
к

 д
о

 п
о

га
ш

е
н

и
я

, л
е

т

15

10

5

0 5% 10% 15%

Ставка, % годовых

20% 25% 30%

Уровень базовой ставки НБ РК

Ставки размещений государственных и корпоративных облигаций РК
в июне – июле 2023 года на KASE и дисконт/премия* по данным размещениям 

Источник: расчеты по данным KASE 

* Дисконт зафиксирован со знаком «+», премия – со знаком «–».
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Рынок больших дисконтов
Высокая ставка сыграла против эмитентов облигаций 

за счет увеличения дисконта, а главный проигравший – правительство

Распределение
размещений
в июне – июле 2023 года
на KASE по группам
эмитентов и объему,
млрд тенге

Источник: расчеты по данным KASE 
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В ключевых по объему рознич-
ной торговли продовольствия 
регионах зафиксированы отри-
цательные или слабые резуль-
таты: Карагандинская область 
(–20,6%), Астана (–7,4%), Алма-
ты (+1,1%).

Проблемы в розничной торгов-
ле увеличили складские запасы 
торговых компаний. Объем запа-

сов к началу июля 2023-го достиг 
72 дней товарооборота, что явля-
ется максимальным значением за 
последние пять лет (полугодие к 
полугодию). Заметно вырос объ-
ем товарных запасов в Алматы – к 
началу июля 2023-го показатель 
достиг 86 дней товарооборота, 
годом ранее он был на отметке 
67 дней товарооборота.

Бизнес, подъем! 
Оптовый товарооборот достиг 

17,5 трлн тенге, что без учета 
инф ляции больше на 21,2%. В со-
поставимых ценах положитель-
ная динамика зафиксирована на 
отметке 11,1%.

В оптовой торговле, как и в 
рознице, положительный вклад 
внесли продажи непродоволь-
ственных товаров. Оборот в этом 
сегменте достиг 14,5 трлн тенге, 
прибавив в номинале 24,3%.

С учетом инфляции прирост со-
ставил 15,9%.

В статистику оптовой торгов-
ли помимо непродовольствен-
ных товаров также включены 
товары производственно-тех-
нического назначения. То есть 
это продукция, предназначен-
ная для производственного 

потребления, и включает такие 
позиции, как сырье, материалы, 
топливо, комплектующие, ин-
струменты, машины, запасные 
части и полуфабрикаты. Спрос 
на непродовольственные товары 
в сегменте оптовой торговли 
предъявляют как розничные 
реализаторы, дела которых за-
висят от платежеспособности 
населения, так и бизнес, само-
чувствие которого можно про-
следить благодаря нескольким 
показателям.

«В июне деловая активность 
улучшилась, несмотря на про-
блемы с поставками. Индекс 
составил 51,1 и остался в поло-
жительной области», – следует из 
сообщений Нацбанка РК. Значе-
ние показателя выше уровня 50 
означает позитивное изменение, 
ниже уровня 50 – негативное. 
Чем дальше (выше или ниже) 

значение индекса от уровня 50, 
тем выше темпы изменения 
(увеличения или уменьшения) 
показателя.

Регулятор отмечает улучше-
ние в секторе услуг (с 51,1 в мае 
до 52,2) и горнодобывающей  
промышленности, где индекс 
перешел в положительную зону, 

составив 50,9 (в мае – 49,4). В 
услугах отмечено улучшение 
всех компонентов, кроме сроков 
поставок, в горнодобывающей  
промышленности заметно уве-
личился объем товарно-мате-
риальных запасов. В производ-
стве и строительстве отмечено 
небольшое снижение деловой 
активности до 48,4 (с 49,9 в мае) 
и 47,7 (с 49,2 в мае) соответствен-
но, где зафиксировано снижение 
объема новых заказов.

Добавим, что индекс деловой 
активности остается в поло-
жительной области уже шесть 
месяцев подряд, чего не наблю-
далось в прошлом году (только 
в феврале показатель отражал 
позитивные изменения).

Регулятор также отслеживает 
«часы» бизнес-цикла, которые 
демонстрируют, в какой фазе 
цикла (подъем, рост, спад, сни-
жение) находилась и находит-
ся экономика в определенный 
период времени. Для замера 
«часов» собирается оценка биз-
неса текущих и будущих условий. 
Регулятор в июне обнаружил, что 
оценка текущих и будущих усло-
вий остается в положительной 
области, соответственно, на тот 
момент экономика оставалась в 
области роста.

На фоне позитивных настрое-
ний бизнес активно кредитуется. 
За пять месяцев бизнес взял у 
коммерческих банков креди-
ты на пополнение оборотных 
средств почти на 3,8 трлн тенге, 
что на 6,2% больше аналогично-
го периода прошлого года.

Вышеупомянутая негативная 
динамика в розничных прода-
жах продовольствия отразилась 
на темпах оптового сегмента. 
Оптовый оборот продовольствия 
составил порядка 3,1 трлн тенге, 
что в номинальном выражении 
больше на 8,5%, но в сопостави-
мых значениях фиксируется спад 
на 3,8%.

Длинная 
модернизация

В минувшем квартале получи-
ла развитие история, пожалуй, 
самой длинной реформы отече-
ственной торговли – модерниза-
ция рынков. Под модернизацией 
понимается приведение работы 
торговых рынков (в быту их 
называют «базарами») в соот-
ветствие с требованиями зако-
нодательства.

Восемь лет назад президент-
ским указом были внесены 
поправки в закон «О регули-
ровании торговой деятельно-

сти». Правительство пыталось 
цивилизовать и урегулировать 
работу рынков по важнейшим 
для себя направлениям: нало-
ги, безопасность, санитарное 
состояние, аренда и трудовые 
отношения. В документе был 
сформулирован минимальный 
набор объектов, из которых 
должен состоять торговый ры-
нок, а также универсальный и 
специализированный торговые 
рынки. Появились категории 
стационарных торговых объек-
тов в зависимости от площади и 
набора дополнительных элемен-
тов (такие как склады, стоянки, 
общепит). Включены в закон и 
требования к предпринимате-
лям-торговцам: у них должны 
быть регламентированные дого-
воры аренды, а у арендодателей 
– реестры договоров аренды.

Однако вступление в силу 
части норм перенесли на 2025 
год, понимая, что на изменение 
устоявшейся системы потре-
буются значительное время и 
ресурсы, значительную часть 
которых должны собрать сами 
предприниматели. К 1 января 
2023 года планировалось мо-
дернизировать рынки в городах 
республиканского значения, к 
1 января 2025-го – в остальных 
регионах страны.

По состоянию на май 2022-го 
акимат Алматы сообщал, что из 
52 рынков города модернизиро-
ваны чуть больше половины – 28, 
еще 16 находились в процессе. 
Но к началу этого года модерни-
зацию прошли не все. В январе 
2023-го Министерство торговли 
и интеграции РК приняло до-
рожную карту, которая сдвинула 
срок модернизации еще на год, 
а не выполнивших требования 
закона в МТИ обещали ликви-
дировать.

Дополнительный год, похоже, 
не помог. В конце июня пред-
приниматели, представляющие 
интересы рыночных торговцев, 
провели пресс-конференцию в 
Алматы. Их цель – продление 
переходного периода. По словам 
Елены Мотькиной, председате-
ля Независимого профсоюза по 
защите малого и среднего биз-

Номинальный рост
всего товарооборота 
составил 23,1%

Внутренняя торговля РК
по направлениям и динамика
всего товарооборота
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 до 14,6%
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Выдача новых
потребительских
кредитов выросла
на 42,8%

Выдача новых потребительских
кредитов БВУ, трлн тенге
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Торговле подвезли бензин
Непродовольственные товары разгоняют обороты внутренней торговли

неса Алматы, половина рынков 
города все также не модернизи-
рована, в том числе потому, что 
акиматы не продлевают им сроки 
аренды земельных участков. 
Также у рынков нет возможности 
одномоментно собрать доста-
точно денег, стройматериалов и 
строителей.

«Для того чтобы правильно 
истолковать норму закона, надо 
целую компанию юристов на-
нимать. Закон есть, а коммента-
рия-толкования к нему нет. Все 
между строк прописано. Это не 
этап модернизации, а ее конец. 
Программа сырая, она лишена 
всякой логической последова-
тельности. Подсунули президен-
ту проект закона, он подписал, 
и теперь ссылаются на то, что 
он его подписал», – охарактери-
зовала ситуацию юрист рынка 
«Рахат» Жамиля Туленова.

Через несколько дней после 
этого в НПП «Атамекен» сооб-
щили, что МТИ вновь продлило 
сроки модернизации, теперь 
до 2025-го. «Мы вместе с НПП 
отработали этот вопрос. В зако-
нопроекте прописывается срок 
модернизации – до 1 января 
2025 года. Никто сегодня не 
говорит, что вас закроют», — 
процитировали вице-министра 
торговли Армана Шаккалиева
в НПП «Атамекен».

Сектор торговли избежал 
стрессового сценария в кратко-
срочной перспективе (на Алма-
ты, Шымкент и Астану приходит-
ся около 37% оборота розничной 
торговли на рынках (2021)), но 
сохраняет высокую неопределен-
ность относительно перспектив 
за горизонтом 2025-го.

Государственная политика 
в отношении рынков хорошо 
укладывается в общую логику 
долгосрочных усилий вывода на-
циональной экономики из тени: 
по данным официальной статис-
тики, в 2021-м (последний рас-
четный год) уровень ненаблю-
даемой экономики оценивался 
в 19,8% ВВП, из которых 2,8% 
– доля торговли. Для сравнения: 
в 2017 году теневая экономика 
составляла 28,8% ВВП, в том 
числе 8,9% – теневая торговля.

Kursiv Research 
продолжает 
анализировать сферу 
торговли, которую 
иногда рассматривают 
как опережающий 
индикатор 
экономической 
конъюнктуры – это 
такие показатели, 
которые обычно 
меняются раньше всей 
экономики в целом. 

Аскар МАШАЕВ, 

Сергей ДОМНИН 

По итогам первого полуго-
дия 2023 года во всей торговле 
наблюдается положительная 
динамика: оборот достиг почти 
25,4 трлн тенге, номинальный 
прирост составил 23,1%. Но 
если разбивать сферу торговли 
на компоненты и смотреть на 
динамику в сопоставимых ценах 
(с учетом инфляции), то обнару-
живается интересная картина. 

На фоне падения реальных 
денежных доходов населения 
сокращается потребление про-
довольственных товаров – падает 
как розница, так и опт, но заметно 
растут розничные продажи, а 
также оптовые поставки непродо-
вольственных товаров (включая 
товары производственно-техни-
ческого назначения). Продажи 
товаров народного потребления 
(без учета продуктов питания) 
растут на фоне существенного 
увеличения потребительских зай-
мов. Продажи товаров производ-
ственного назначения – на фоне 
роста кредитов на пополнение 
оборотных средств и оптимисти-
ческих настроений бизнеса. 

Оптовики радуются, 
розница плачет

За первые шесть месяцев 2023 
года розничная торговля достиг-
ла 7,8 трлн. Без учета инфляции 
положительная динамика со-
ставила 27,6%, в сопоставимых 
ценах прирост на уровне 8,8%.

В рознице преобладающая 
доля у продаж непродовольствен-
ными товарами. Из всего объема 
на этот компонент, к примеру, по 
итогам анализируемого периода, 
приходится 70,7%. Розничные 
продажи в этом сегменте соста-
вили порядка 5,5 трлн тенге, при-
бавив в номинале порядка 34,4%. 
С учетом инфляции прирост 
зафиксировался на уровне 16,8%. 

В структуре расходов населе-
ния доля трат на непродоволь-
ственные товары по итогам
I квартала 2023-го сократилась 
до 22,5% (в предыдущем квар-
тале 24,4%). На этом фоне драй-
вером продаж в этом сегменте, 
по всей видимости, продолжа-
ет выступать кредитование. 
Объем новых потребительских 
кредитов, выданных в первые 
пять месяцев 2023-го, достиг 4,1 
трлн тенге, что на 42,8% больше 
аналогичного периода прошлого 
года. Добавим, что в структуре 
денежных расходов населения 
отмечается увеличение затрат 
на погашение кредита и долга.

Ключевые казахстанские ре-
гионы, традиционно обеспечи-
вающие наибольшие продажи 
непродовольственных товаров, 
закрыли период с высокой поло-
жительной динамикой: Алматы 
(+14,8%), Астана (+23%), Ка-
рагандинская область (+19%).

Наблюдаемое с декабря 2022-го
падение реальных денежных 
доходов населения отразилось на 

розничных продажах продоволь-
ствия: в анализируемый период 
оборот составил 2,3 трлн тенге, 
или 13,6% номинального роста. 
С учетом инфляции продажи 
просели на 6,4% – в пятилетней 
ретроспективе это самая глубо-
кая просадка, намного больше, 
чем в ковидный год.
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Комитет государственных 
доходов Минфина РК 
запустил пилотный проект 
для индивидуальных 
предпринимателей, которые 
торгуют на популярных  
маркетплейсах.

Канат БАПИЕВ

В пилотном проекте, который начался 
1 июля 2023 года и продлится до конца 
2024-го, на добровольной основе могут 
принять участие индивидуальные пред-
приниматели (ИП), которые торгуют на 
электронных торговых площадках и при-
меняют специальный налоговый режим 
на основе упрощенной декларации или 
розничного налога. 

Участники пилотного проекта смогут 
сократить время, которое тратится на 
учет выручки и заполнение налоговой 
отчетности, и минимизировать риск 
налоговых проверок (продавцы, уча-
ствующие в пилотном проекте, относят-
ся к категории низкого уровня риска в 
налоговой системе управления риска-
ми). Кроме того, информация о налогах 
будет приходить участникам пилотного 
проекта ежемесячно – пуш-уведомле-
нием обслуживающего банка, и оплата 
будет делаться также через приложение 
банка. 

Участники пилотного проекта – мар-
кетплейсы, продавцы, банки-партнеры 
и непосредственно Комитет госдоходов 
Министерства финансов РК (КГД МФ 
РК). Маркетплейс ежемесячно пре-

доставляет сведения в КГД МФ РК о 
суммах реализации и суммах возврата 
товаров продавца на электронной тор-
говой площадке. КГД МФ РК исчисляет 
налог, подлежащий уплате в бюджет, и 
направляет сведения в банк-партнер. 
И уже банк отправляет предпринима-
телю пуш-уведомление о сумме на-
лога, оплатить который можно через 
приложение. 

В КГД МФ РК отметили, что интер-
нет-магазины Kaspi, Ozon и Wildberries 
уже проводят интеграцию  своих ин-
формационных систем с системами 
КГД.

По данным Комитета госдоходов, 
на маркеплейсах торгуют не менее 
85 тыс. казахстанских предпринима-
телей. 

«Цель пилотного проекта – формирова-
ние клиентоориентированного подхода в 
налоговом администрировании, исклю-
чение ошибок и упрощение исполнения 
налоговых обязательств индивидуаль-
ных предпринимателей, применяющих 
специальный налоговый режим на основе 
упрощенной декларации или рознично-
го налога, равномерное распределение 
налоговой нагрузки в течение всего на-
логового периода», – сообщил главный 
эксперт управления цифровых активов 
Комитета государственных доходов МФ 
РК Ильяс Каптагаев. Помимо качествен-
ного налогового администрирования 
использование такого подхода позволит 
получать качественные статистические 
данные с электронных торговых площа-
док о деятельности продавцов.

«Пилот» для продавцов маркетплейсов

Маркетплейс под солнцем 
Доля e-com в Казахстане выросла до 12,5% 

от общей розницы

> стр. 1

Запас e-commerce
Kursiv Research обратился к 

маркетплейсам, представленным 
в Казахстане, чтобы выяснить, 
считают ли они сферу насыщен-
ной, учитывая, что электронная 
коммерция (товарами) достигла 
12,5% от общей розницы. 

В Satu.kz не считают, что рынок 
насыщен. «Перспективы рынка 
электронной коммерции огром-
ны. К примеру, в европейских 
странах доля продаж в онлайне 
занимает 15–18% от ретейла. В 
Китае – больше 30%. Поэтому 
в Казахстане e-commerce будет 
продолжать расти», – отметили 
в пресс-службе компании. Одним 
из драйвером, считают в Satu.kz, 
является увеличение количества 
казахстанцев с новыми потреби-
тельскими привычками, барье-
ром же для роста рынка остается 
дорогая и долгая логистика.  

В 2022 году на Satu.kz вырос-
ло количество заказов в топ-5 
товаров: красота и здоровье 
(+11%), медицинские товары 
(+25%), техника и электрони-
ка (+12%), товары для детей 
(+34%), авто- и мототовары 
(+42%). Наибольший рост по 
количеству заказов зафикси-
рован в категории «промыш-

ленное оборудование» (+44%).
Высокая динамика обусловлена 
тем, что «покупатели все больше 
привыкают покупать в онлайне 
товары повседневного пользова-

ния – те, которые ранее покупали 
в ближайшем офлайн-магазине». 
Растет количество онлайн-по-
купок с мобильного телефона, 
когда покупатели заказывают 
товары на бегу, стоя в очереди 
или сидя в кафе. В компании 
отмечают, что в 2022 году этот 
показатель вырос еще на 5% и 
составляет порядка 74%.

Ответы Wildberries также ука-
зывают на оптимистическое 
настроение маркетплейсов по 
поводу среднесрочного разви-
тия. «Мы видим рост спроса на 
услуги электронной коммерции 
как со стороны покупателей, так 
и со стороны производителей 
местной продукции, продаю-
щих товары через онлайн-плат-
форму. Полагаем, что мировой 
тренд роста будет укрепляться 
в большинстве стран СНГ, в том 
числе в Казахстане», – считают в 
компании.  

«Что касается продаж товаров 
в онлайн-сегменте на террито-
рии Казахстана, – продолжают 
в Wildberries, – мы наблюдаем 
активное развитие маркетплей-
сов на территории страны: выход 
новых местных брендов на плат-
форму, открытие партнерских 
пунктов выдачи заказов, а также 
запуск новых логоцентров».

Реализованные в 2022 году 
проекты и планы дальнейшего 
развития Wildberries указывают 
на то, что в компании не считают, 
что казахстанский рынок достиг 
насыщения. В минувшем году 
онлайн-платформа Wildberries 
усилила логистическое направ-
ление в Казахстане: в 2,5 раза 

расширена площадь логоцентра 
в Астане, в Хоргосе заработал 
пункт приемки поставок от мест-
ных предпринимателей. 

«Развитие логистической инф-
раструктуры открывает доступ 
местных производителей к рын-
кам во всех регионах присут-
ствия Wildberries и позволяет 
еще более эффективно плани-
ровать поставки и наращивать 
продажи в онлайн-сегменте. 
Местные предприниматели все 
активнее выходят с нами в он-
лайн-сегмент и могут вести 
продажи через бизнес-модель «со 
склада продавца» или «со склада 
Wildberries». За прошедший год 
число казахстанских предпри-
нимателей, которые реализуют 
свои товары через Wildberries, 
выросло в шесть раз, до 82,4 тыс. 
При этом продажи продукции, 
произведенной в Казахстане, 
выросли за 2022 год на 383% год 
к году, до 962,1 млн рублей. Мест-
ные предприниматели также 
активно развивают свой бизнес 
на платформе и запускают парт-
нерские пункты выдачи заказов. 
Общее количество пунктов выда-
чи заказов в 2022 году выросло 
почти вдвое, до 495 точек», – по-
яснили в пресс-службе. Добавим, 
что в текущем году компания 
запустила новый логистический 
центр в Алматы площадью 13,5 
тыс. кв. м. 

В стране 40 компаний, кото-
рые БНС классифицирует как 
держателей маркетплейсов, и 
половина из них зарегистрирова-
на в Алматы. Добавим, что чуть 
более 2 тыс. компаний реализуют 

товары и услуги на собственных 
сайтах и маркетплейсах. Из них 
более 1,2 тыс. фирм пользуются 
и маркетплейсами.

Казахстанцы отдают пред-
почтение маркетплейсам, а не 
сайтам компаний,  причем и в 
сегменте «товары», и в сегменте 
«услуги». В 2022 году на мар-
кетплейсах были реализованы 
товары на 1,1 трлн тенге, или 
56,9% от всей электронной ком-
мерции (товарами). Объем услуг, 
реализованных на онлайн-плат-
форме, достиг 931,8 млрд тенге, 
или 78,5% от всех онлайн-услуг. 

Органы статистики не предо-
ставляют данные по видам това-
ров, которые были ре ализованы 
через маркетплейс, но публику-
ют структуру услуг, реализован-
ных на платформах. В лидерах 
услуги по перевозке пассажиров 
(468,9 млрд тенге, или 50,3%), 
прочие услуги, которые не вошли 
в другие группы (294,1 млрд тен-
ге, или 31,6%), билеты и брони-
рование мест на транспорт (89,3 
млрд тенге, или 9,6%). 

На собственном 
участке

В минувшем году через сайты 
были реализованы товары на 
845,6 млрд тенге, или 43,1% от 
всей электронной коммерции 
(товарами). Топ-3 продаж выгля-
дит так: товары для домашнего 
обихода (293,3 млрд тенге, или 
34,7%), одежда, обувь и спортив-
ные товары (146,4 млрд тенге, 
или 17,3%) и продукты питания 
(111,3 млрд тенге, или 13,2%).

Оборот услуг через собствен-
ные сайты по итогам 2022 года 
достиг 254,7 млрд тенге, что 
составляет 21,5% от всех он-
лайн-услуг. Топ-3 услуг, реали-
зованных через собственные 
сайты: билеты и бронирование 
мест на транспорт (92,7 млрд 
тенге, или 36,4%), услуги по пе-
ревозке пассажиров (76,9 млрд 
тенге, или 30,2%) и услуги ИКТ, 
то есть телевидение, цифровая 
телефония и беспроводная сеть 
(25,8 млрд тенге, или 10,1%). 

Помимо этого БНС предо-
ставляет статистику оптовой 
торговли в интернете. Этот 
сегмент пока что не развит. В ми-
нувшем году оборот опта через 
собственный сайт составил 29,8 
млрд тенге, что намного меньше 
розницы. Ключевой товар, кото-
рый реализуется по этой схеме, 
– лекарственные препараты, их 
было продано почти на 13 млрд 
тенге. 

Доля электронной
торговли достигла 12,5% 

Доля e-commerce в общем
объеме розничной торговли
(товары)
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 В e-commerce больше
 продают товары,
 чем услуги

Электронная коммерция
товарами и услугами, трлн тенге
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* Данные сформированы с учетом
маркетплейсов. 

Маркетплейсы –
ключевой канал
продаж в e-commerce

Структура e-commerce
по каналам продаж в 2022 году, 
%
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Товары для домашнего
обихода – самая
популярная продукция,
которая реализуется
на собственном сайте
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

В о з м о ж н о,  п р и с у т с т в и е 
в составе акционеров Jusan 
«бесправного» миноритария 
Есенова позволило сторонам 
(правительству РК и бенефициа-
рам Jusan) найти способ очень 
быстрого урегулирования вза-
имных претензий. Уже 13 июня 
Минюст РК отрапортовал о том, 
что группа Jusan, включающая 
одноименный банк и «ряд дру-
гих крупных активов в теле-
коммуникационной, сельскохо-
зяйственной и иных отраслях», 
возвращена в домашнюю юрис-
дикцию. «Группа будет работать 
в соответствии c казахстанским 
законодательством, под контро-
лем правительства и других го-
сударственных структур. Ранее 
полученная банком госпомощь 
будет возвращена досрочно. 
Реализация поручений главы 
государства о возврате выведен-
ных активов будет продолжена», 
– заявили в Минюсте. Теперь, 
после того как стал известен 
новый владелец группы, интри-
га сохраняется в том, сколько 
денег заплачено за эту сделку, 
были ли это исключительно 
собственные средства Есенова, 
а также кто конкретно (имена 
и фамилии) стал получателем 
этих средств, то есть выступил 
продавцом актива.

Чемпионы по пряткам
Имена конечных собственни-

ков Jusan невозможно узнать 

> стр. 1

Ключевые управленческие и опе-
рационные решения, связанные 
с возвратом активов группы под 
юрисдикцию Казахстана, будут 
приняты в ближайшее время, о 
чем банк проинформирует заин-
тересованные стороны, заявили 
в Jusan.

17 июля АО «First Heartland 
Securities» (FHS, непосредствен-
ная материнская компания Jusan 
Bank, напрямую владеющая 
78,7% голосующих акций банка) 
уведомило биржу о факте смены 
акционеров. Согласно этой ин-
формации, 14 июля британская 
Jusan Technologies утратила 
статус крупного участника FHS, 
а единственным держателем 
десяти и более процентов акций 
FHS стал резидент Казахстана 
Галимжан Есенов. Таким об-
разом, Есенов автоматически 
обрел полный контроль и над 
Jusan Bank (20% напрямую и 
79% косвенно). 

Месть миноритария
Деловые взаимоотношения 

частного предпринимателя 
Есенова (№ 18 в рейтинге самых 
состоятельных бизнесменов Ка-
захстана за 2023 год по версии 
местного Forbes) с акционерами 
группы Jusan (которые были 
всегда представлены юриди-
ческими лицами при весьма 
запутанной схеме конечного 
владения) были юридически 
оформ лены осенью 2020-го 
через подписание вышеупо-
мянутого договора купли-про-
дажи АТФБанка. О закрытии 
самой сделки стороны и ре-
гулятор сообщили 30 декабря 
2020 года. В рамках сделки 
Есенов передал в пользу Jusan 
Bank почти 100%-ный пакет 
акций АТФ, получив взамен 
19,96% простых акций бан-
ка-покупателя (в середине 
2021-го эта доля возросла 
до 20,11%). В качестве 
дочернего банка (пока 
шла интеграция двух 
организаций) АТФ 
п р о с у ще с т в ов а л 
еще восемь меся-
цев, пос ле чего 
в сентябре 2021 
года был присо-
единен к Jusan 
и как бренд ис-
чез с рынка.

Как только сделка 
купли-продажи была за-
крыта, новые владельцы в 
тот же день полностью сме-
нили состав СД и правления 
АТФБанка, не оставив никого 
из старой команды. На вопрос 
«Курсива», получит ли Есенов 
(или его доверенное лицо) место 
в совете директоров Jusan Bank, 
в банке тогда ответили, что те-
кущий состав СД меняться не 
будет, а г-н Есенов как крупный 
у частник Jusan Bank может 
представлять свои интересы че-
рез общее собрание акционеров 
банка. Также, поскольку сделка 
носила неденежный характер, 
«Курсив» поинтересовался у 
Jusan Bank, какова текущая ры-
ночная стоимость полученной 
Есеновым доли. «По условиям 
соглашения о приобретении 
акций мы не можем раскрыть 
данную информацию», – отве-
тили в Jusan. 

Сам Есенов, который из еди-
ноличного собственника одного 
банка превратился в мино-
ритария другого, да еще и без 
присутствия в СД, сделку офи-
циально не комментировал. А 
в мае 2021 года он продал свой, 
пожалуй, самый прибыльный 
бизнес, производителя удобре-
ний «Казфосфат», триумвирату 
в составе медного олигарха 
Владимира Кима (полу чил 
80% участия) и двух сыновей 
экс-спикера мажилиса Нурлана 
Нигматулина (по 10% у каждо-
го). Пиар-кампания по поводу 
этой сделки не проводилась, 
и ее условия не озвучивались, 
но в аудированной отчетности 
ТОО «KAZ Chemicals» (юрлицо, 
купившее «Казфосфат») сказа-
но, что для расчета с Есеновым 
покупатель взял семилетний 
кредит в Халык Банке на сум-
му $445 млн по ставке 4,6% 
годовых. Отсюда можно пред-
положить, что определенный 
капитал для выкупа активов 
Jusan у Есенова имелся. 

Все вышеупомянутые сделки 
происходили еще в условиях 
так называемого «старого» Ка-
захстана (линией водораздела 
меж ду «старым» и «новым» 

является январь 2022-го), а не 
далее как в апреле этого года 
Есенов сообщил КазТАГу, что 
не имеет никакого отношения 
к руководству Jusan Bank. По 
его словам, «формально полу-
ченные» им акции Jusan были 
сразу же заблокированы и нахо-
дятся в залоге у банка, причем 
банк имеет право списать их в 
свою пользу в одностороннем 
порядке. Кроме того, Есенов 
рассказал, что лишен прав 
на получение дивидендов, 
участие в управлении Jusan 
Bank и назначение своих 
представителей в СД.
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владельцем группы Jusan в лице 
казахстанского ТОО «Pioneer 
Capital Invest» (PCI) с одной 
стороны и британской Jusan 
Technologies с другой, направ-
ленной на передачу контроля и 
вывод активов группы Jusan в 
иностранные юрисдикции. По 
данным прокуратуры, в апреле 
2020 года участники PCI про-
вернули непрозрачную схему по 
передаче имущества казахстан-
ской компании в акционерный 
капитал Jusan Technologies. 
Изменение структуры владения 
активами Jusan привело к без-
возмездной передаче контроля 
над группой в зарегистрирован-
ные за рубежом организации, 
констатировали в прокуратуре. 
В рамках прокурорского иска 
Бостандыкский райсуд Алматы 
наложил арест на все голосую-
щие акции Jusan Bank, принад-
лежащие FHS.

В ответ Jusan Technologies и 
ее материнская структура Jysan 
Holding, LLC (еще одна про-
кладка, зарегистрированная в 
США) подали иск в федеральный 
окружной суд штата Невада, об-
винив правительство РК в прове-
дении «кампании запугивания 
с целью захвата контроля над 
казахстанскими активами на 
сумму более $1,5 млрд». В числе 
прочего бенефициары Jusan 
были возмущены «блокирова-
нием дивидендов в размере $387 
млн, законно предназначенных 

для распределения частным 
банком». 

Действительно, в октябре про-
шлого года конечные владельцы 
Jusan Bank хотели получить ди-
виденды «из нераспределенного 
чистого дохода прошлых лет» 
в объеме 171 млрд тенге (или 
порядка $370 млн), но выплаты 
не состоялись, скорее всего, из-за 
вмешательства казахстанских 
властей. Хотелось бы написать – 
своевременного вмешательства, 
однако ранее бенефициары Jusan 
уже успели выкачать из банка 
колоссальные ресурсы: в 2020 
и 2021 годах Jusan четырежды 
раскошеливался на дивиденды 
на общую сумму, эквивалентную 
примерно $540 млн. Подробно о 
том, сколько средств государство 
потратило на спасение АТФ и 
Цесны, правопреемником кото-
рых является Jusan, и сколько 
дивидендов на фоне этой господ-
держки распределил Jusan своим 
акционерам, можно посмотреть 
здесь, перейдя по QR-коду.

даже из аудированных отчетов. 
У истоков империи стоял ма-
ленький First Heartland Bank, 
возникший на отечественном 
банковском рынке в 2018 году. 
Согласно аудиту, он (через про-
кладку в лице FHS) принадлежал 
автономной организации обра-
зования «Назарбаев Универси-
тет» (НУ). В финансовых кругах 
тогда говорили, что банк куриру-
ет Карим Масимов. Обсуждать, 
в чьих интересах осуществлялось 
это «кураторство» – собственных 
или некоего старшего партнера, 
в те времена было не принято. 

В начале 2019-го FHS покупает 
у семьи Джаксыбековых едва 
не обанкротившийся Цеснабанк 
и переименовывает его в First 
Heartland Jýsan Bank (от литеры 
«ý» в названии позднее отказа-
лись). В сентябре 2019-го First 
Heartland Bank присоединяют к 
Jusan Bank. Контроль над объеди-
ненной структурой переходит от 
НУ к частному фонду «Назарбаев 
Фонд» (как поясняется в аудите, 
это «некоммерческая организа-
ция, созданная исключительно 
для обеспечения финансовой 
деятельности НУ и НИШ»).

Из аудита за 2020 год выяс-
няется, что у FHS появилась 
материнская компания в лице 
Jusan Technologies Ltd, а «правом 
голоса по акциям» этой компа-
нии пользуется ТОО «Pioneer 
Capital Invest» (PCI) – то самое, 
что, по версии Генпрокуратуры, 
перевело активы группы Jusan 
из казахстанской юрисдикции 
в иностранную. Учредителями 
PCI на конец 2020-го были «На-
зарбаев Фонд» (с долей 67,5%), а 
также два корпоративных фонда: 

Фонд социального развития 
и Фонд развития. Руково-
дил компанией, по дан-
ным сервиса Kompra.kz, 
бывший вице-премьер 
и бывший помощник 

первого президента РК 
Ербол Орынбаев, сменив-

ший политическую карьеру 
на кресло председателя совета 
директоров FHS.

В 2021 году контроль над 
б а н ко м  п е р е ш е л  к 
прописанной в США 
некоммерческой орга-

низации NU Generation 
Foundation,  Inc.  В октябре 
2022-го фирменное наимено-
вание конечного бенефициара 
банка было изменено на New 
Generation Foundation, Inc. При 
этом заявление от «Назарбаев 
Фонда» о принятии мер проку-
рорского реагирования по факту 
«противоправных действий ряда 
субъектов, в результате кото-
рых группа Jusan перешла под 
контроль граждан иностранных 
государств» поступило в Генпро-
куратуру лишь 3 февраля 2023 
года. 

В сентябре 2021 года Jusan 
Bank продал PCI российский 
Квант Мобайл Банк (доставший-
ся в наследство от Цеснабанка) 
за 14 млрд тенге, зафиксировав 
убыток от этой сделки в разме-
ре 10 млрд тенге. И в этом же 
месяце PCI приобрела (только 
уже у несвязанной стороны) 
еще один актив в России, купив 
Азиатско-Тихоокеанский Банк 
за 82 млрд тенге. Источники 
финансирования этих сделок 
неизвестны, зато известно, что 
в мае 2021-го Jusan Bank выпла-
тил 70 млрд тенге дивидендов. 
В прошлом году два купленных 
PCI российских банка были объ-
единены, и вполне вероятно, что 
этот консолидированный актив 
не войдет в периметр сделки по 
«репатриации» группы Jusan. 

Хорошо забытое 
старое

Будет ли Галимжан Есенов 
наделен всей полнотой управ-
ленческой власти в качестве еди-
ноличного собственника Jusan 
– пока это вопрос без ответа. Его 
бэкграунд на банковском попри-
ще нельзя назвать блестящим. 
Полную историю АТФБанка мож-
но посмотреть здесь, перейдя по 
QR-коду.

Есенов купил его в 2013 году 
примерно за $400 млн, но банк 
никогда не приноси л высо-
кой прибыли, зато успешно 
раздавал плохие кредиты. В 
2017-м АТФ стал участником 
программы повышения фи-

нустойчивости (вместе с Bank 
R BK , Е вра зи йс к и м, Цес на-
банком и БЦК) и получил от 
Нацбанка льготный заем в 
100 млрд тенге, обязавшись 
довести качество портфеля до 
приемлемого уровня. Однако 
по итогам проведенной в 2019 
году процедуры AQR ему вновь 
понадобилась господдержка 
для реализации необходимых 
мер по улучшению качества 
активов. Доля дефолтных за-
ймов (отнесенных к Стадии 
3 по МСФО) в ссуднике АТФ 
составляла 32,6%, и по ито-
гам AQR банк попал в тройку 
аутсайдеров по данному пока-
зателю. Худшее качество про-
демонстрировали только Нур-
банк (36,5%) и Jusan (55,1%). 
Но Jusan, в отличие от АТФ, 
располагал даже избыточным 
объемом провизий, поэтому 
его коэффициент достаточно-
сти капитала (k1) находился на 
уровне 17,8%, тогда как у АТФ 
он составлял лишь 5,2%, не 
достигая даже регуляторного 
минимума в 7,5%. 

Есенов был женат на доче-
ри влиятельного чиновника 
Ахметжана Есимова, входив-
шего в ближний круг первого 
президента. С декабря 2017-го 
по март 2021-го Есимов воз-
главлял ФНБ «Самрук-Казына», 
и некоторые портфельные ком-
пании госфонда охотно разме-
щали в АТФБанке свободную 
ликвидность. Например, на 
конец 2019 года «КазМунайГаз» 
держал на текущих и сбере-
гательных счетах АТФБанка 
23,6 млрд тенге, «Казахтеле-
ком» – 11,8 млрд, KEGOC – 11,5 
м лрд, хотя меж ду народный 
рейтинг банка находился на 
очень скромном уровне «B–», 
сигнализирующем о высоких 
рисках для кредиторов. В том 
же 2019 году бывший предсе-
датель правления и действу-
ющий член совета директоров 
АТФБанка Энтони Эспина был 
параллельно избран членом СД 
«КазМунайГаза», причем не как 
независимый директор, а как 
представитель интересов ак-
ционера – фонда «Самрук-Ка-
зына». С учетом размещения 
средств «КазМунайГаза» в АТФ-
Банке совмещение должностей 
Эспиной выглядело как прямой 
конфликт интересов.

31 ма я этог о г ода ма ж и-
лисмены Ермурат Бапи и Ер-
лан Абдиев адресовали депу-
татский запрос генеральному 
прокурору РК Берику Асылову 
(документ размещен на офици-
альном сайте нижней палаты 
парламента). В нем авторы 
просят Генпрокуратуру начать 
работу по возврату государству 
незаконно приобретенных ак-
тивов, не дожидаясь вступле-
ния в силу соответствующего 
закона. В частности, депутаты 
предложили провести провер-
ку в отношении Га лимжана 
Есенова. По их информации, 
власти Швейцарии обнаружи-
ли у него на счету «огромную 
сумму денег». После того как 
владелец счета не смог дока-
зать, что деньги принадлежат 
ему, пишут депутаты, швейцар-
ские следователи обратились 
за помощью в Генпрокуратуру 
РК (тогда ее возглавлял Гизат 
Нурдаулетов. – «Курсив»), по-
просив поделиться сведениями 
о финансовой деятельности 
Есенова, на что в прокуратуре 
ответили, что Есенов «белее 
молока, чище воды» и ника-
ких дел против него не возбу-
ждалось. Хотя на самом деле, 
у тверж дают ма жи лисмены, 
дело возбуждали, но затем пре-
кратили по приказу Елбасы. 
«Поскольку президент стра-
ны доверил вам руководство 
кампанией по возвращению 
украденных активов, готовы 
ли вы вновь открыть это закры-
тое дело?» – поинтересовались 
парламентарии. 

Помимо Есенова депутаты 
попросили проверить на пред-
мет незаконного обогащения 
дочь экс-главы «КазТрансГаза» 
Кайрата Шарипбаева (кото-
рая, по их данным, экспорти-
ровала казахстанский газ через 
компанию Tethys и выводила 
деньги через компанию APL 
Construction) и внука первого 
президента Нурали А лиева 
(за покупку у КТЖ компании 
«Транстелеком» по чрезвычайно 
низкой цене). На момент сдачи 
номера в печать ответ Генпроку-
ратуры на этот запрос на сайте 
мажилиса отсутствовал.

Июль!.. Есенов торжествует

Спустя три дня после публи-
кации КазТАГа материал о Есе-
нове и его взаимоотношениях с 
Jusan появился на портале Orda.
kz (со ссылкой на документы, 
оказавшиеся в распоряжении ре-
дакции). По сведениям издания,
29 января 2023 года Есенов обра-
тился в Лондонский международ-
ный арбитражный суд с требова-
нием обязать соответчиков (Jusan 
Technologies, Jusan Bank и FHS) 
«компенсировать весь ущерб, 
понесенный в результате их про-
тивоправных действий, включая 
утрату стоимости акций АТФБан-
ка». По версии истца, ответчики 
осуществили «рейдерский захват» 
и применили «незаконные сред-
ства для присвоения активов 
АТФ, в том числе используя свою 
тогдашнюю политическую власть 
и применяя инструментарий 
казахстанских регуляторных ор-
ганов как оружие для того, чтобы 
заставить г-на Есенова согласить-
ся на сделку». 

Дивиденды утекли
Возвращение Есенова в ин-

формационное поле произошло 
спустя два месяца после заяв-
ления Генпрокуратуры РК о 
намерении «вернуть в Казахстан 
контроль над группой Jusan». 16 
февраля 2023 года надзорный 
орган сообщил о возбужде-
нии по иску прокурора Алматы 
гражданского дела о признании 
недействительной сделки между 
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

Объявления
 ТОО «Greenel», БИН 140440021014, 

сообщает о своей ликвидации. Претен-
зии принимаются в течение двух меся-
цев со дня публикации объявления по 
адресу: г. Караганда, пр. Бухар Жырау, 
д. 35, кв. 27.

 ТОО «D.D.I.A.», БИН 220240030509, 
сообщает о своей ликвидации. Пре-
тензии принимаются в течение двух 
месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, ул. Абая, д. 11/1,
кв. 115. Тел. +7 701 171 57 97.

 ТОО «Аринкон», БИН 190140016889, 
сообщает о своей ликвидации. Пре-

тензии принимаются в течение двух 
месяцев со дня публикации объявления 
по телефону +7 705 813 18 73 или по 
электронной почте ilyassova.gulnaz@
gmail.com.

 ТОО «ROYAL SAMRUK»,  БИН 
140440014041, сообщает о своей лик-
видации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: Актюбинская 
обл., г. Алга, ул. Комсомольская, д. 203. 
Тел. +7 702 106 02 16. 

 ТОО «Perfect Vision (Перфект Вижн)», 
БИН 221140009371, сообщает о своей 
ликвидации. Претензии принима-

ются в течение двух месяцев со дня 
публикации объявления по адресу:
г. Астана, ул. Сейфуллина, д. 5, кв. 13. 
Тел. +7 702 721 60 15.

 Северо-Казахстанский областной фи-
лиал ОФ «Фонд безопасности движения 
на транспорте РК» по подготовке води-
телей, автошкола, БИН 100941005455, 
сообщает о своей ликвидации. Претен-
зии принимаются в течение двух меся-
цев со дня публикации объявления по 
адресу: г. Петропавловск, ул. Свободная, 
д. 2. Тел. +7 707 625 74 17.

 ТОО «EQUIPMENT ALMATY» («Эк-
випмент Алматы»), БИН 121240011148, 

сообщает о своей ликвидации. Пре-
тензии принимаются в течение двух 
месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, Медеуский р-н,
ул. Толе би, д. 23а. Тел. +7 701 101 80 69.

 ТОО «Каба2019», БИН 190840002268, 
сообщает о своей ликвидации. Претен-
зии принимаются в течение двух ме-
сяцев со дня публикации объявления 
по адресу: Акмолинская обл., Цели-
ноградский р-н, с. Кабанбай батыр,
ул. Бытыгай, д. 9а. Тел. +7 701 518 88 86.

 Представительство товарищества 
с ограниченной ответственностью 
«KAZLOGISTIC SOLUTIONS» в г. Актау, 

БИН 201242006576, сообщает о своей 
ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев со дня 
публикации объявления по адресу: 
Республика Казахстан, г. Алматы, Бо-
стандыкский р-н, пр. Н. Назарбаева, 
187б, бизнес-центр «STAR», 1-й этаж. 
Тел. +7 (727) 356 68 68.

 Приглашаем вас на общественное 
обсуждение по ЖК «Гран Алатау», по 
вопросам строительства и других тем, 
связанных с жилым комплексом, кото-
рое пройдет по адресу: г. Алматы, Нау-
рызбайский р-н, мкр-н Акжар, ул. Ш. Ай-
манова, 5а, 27 июля 2023 года в 11:00.

ОТКУДА ПОСТУПАЮТ ДЕНЬГИ В РЕСПУБЛИКАНСКИЙ БЮДЖЕТ И НА ЧТО ТРАТЯТСЯ (2022 ГОД)
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Дефицит
(заимствования МФ РК)

Поступления 
трансфертов

Налог
на добавленную 

стоимость

Корпоративный 
подоходный 

налог

Налоги
на международную 

торговлю
и внешние операции

Поступления
за использование 

природных
и других ресурсов

Неналоговые 
поступления 

Погашение 
бюджетных 

кредитов 

Государственная 
пошлина, 

консульские сборы
и прочие налоги

Налог на игорный 
бизнес

Поступления
от продажи основного 

капитала

Сборы
за регистрацию

Акцизы 

2 391

Социальная помощь
и социальное обеспечение 

4 340

3 967

331

1 314

390

441

1 270

501

329

885

613

585

524

462

23

11

4

4

138

64

10

8

73

51

188

188

96

89

57

126

98

30

17

14

51

3

172

143

80

73

66

3

20

99

55

17

10

106

4

1

74

65

82

266

79

5 491

4 226

2 921

2 027

605

438

178

154

58

30

7

6

Трансферты физическим лицам

Текущие трансферты другим 
уровням государственного 
управления

Приобретение услуг и работ

Целевые трансферты на развитие

Заработная плата

Другие текущие затраты

Дошкольное воспитание и обучение 

Начальное и среднее образование

Техническое, профессиональное 
и послесреднее образование

Высшее и послевузовское образование

Подготовка и повышение 
квалификации специалистов

Оказание медицинской помощи в рамках ОСМС

Обеспечение ГОБМП

Охрана общественного здоровья

Прочее 

Прочие услуги в области здравоохранения

Больницы широкого профиля 

Прочее

Уголовно-исполнительная система

Обеспечение безопасности личности, 
общества и государства

Судебная деятельность

Обеспечение законности правопорядка

Правоохранительная деятельность

Военные нужды

Организация работы по ЧС

Представительные, исполнительные и другие органы, 
выполняющие общие функции государственного 
управления

Финансовая деятельность

Внешнеполитическая деятельность

Фундаментальные научные исследования

Планирование и статистическая деятельность

Общие кадровые вопросы

Прочие государственные услуги общего характера

Автомобильный транспорт

Железнодорожный транспорт 

Водный транспорт 

Воздушный транспорт

Прочие услуги 

Сельское хозяйство

Водное хозяйство

Лесное хозяйство

Земельные отношения

Охрана окружающей среды 

Прочие услуги 

Промышленность

Архитектурная, строительная и градостроительная 
деятельность

Жилищное хозяйство

Коммунальное хозяйство

Спорт

Топливо и энергетика

Прочие услуги в области топливно-энергетического 
комплекса и недропользования

Культура

Информационное пространство 

Туризм

Прочие услуги

Трансферты 

2 265

Образование

1 980

Здравоохранение

1 972

Обслуживание долга 

1 297

Общественный порядок, 
безопасность

1 074

Оборона

1 073

1 048

Транспорт
и коммуникации

844

Сельское, водное, лесное, 
рыбное хозяйство

734

Прочие

628

Промышленность

464

Культура, спорт, туризм 

ЖКХ

416

244

Топливно-энергетический 
комплекс и недропользование 

153

Государственные услуги 
общего характера

1
8

 5
3

2

Источник: МФ РК
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LIFESTYLE

Наведи камеру телефона 
на QR-код и перейди  на страницу 

Almaty Circus Festival Дора в АлматыNe Prosto Choir в Алматы

«Раневская. Сквозь смех и слезы»
в Алматы

Клуб «Жесть», 29 июля,
20:00

 Алматинский цирк,
 26 июля – 27 августа

Анна Седокова в Алматы

Ресторан More&More,
27 июля, 19:00

  ТЮЗ им. Н. Сац, 28 июля,
  19:00

Дворец Республики, 14 августа,
19:00

Как исторически 
сложилось

И здесь надо признаться сразу 
и честно: в «платочном вопросе» 
мы далеко не такие знатоки, как, 
скажем, наши соседки – таджич-
ки. Они собирали сложные голов-
ные уборы из больших и малых 
платков, с одинаковым успехом 
создавая и чалму, и некое подо-
бие пилотки. Но самое главное: 
они носили платки почти всегда, 
даже в девичестве, набрасывая 
их на шапочки. 

Казахские девушки, напротив, 
платки практически не надевали, 
предпочитая просто шапки – та-
кия (тюбетейки) или борик. 

Впервые что-то похожее на 
платок появлялось в жизни ка-
зашки на свадьбе – желек, на-
кидка из легкой ткани, которая 
могла прикрепляться к верху 
головного убора невесты (сауке-
ле) и закрывала не только лицо 
девушки, но и могла закутать 
ее всю до пят. Раньше такие 
накидки или покрывала шили 
специально – из шелка или кисеи, 
украшали вышивкой. Но уже во 
второй половине XIX века их 
стали заменять шалями фабрич-
ного производства – и эта состав-
ляющая свадебного гардероба 
останется с нами надолго. Даже 
в советское время белый платок 
могли набросить на европейские 
венок или диадему невесты во 
время обряда беташар (когда 
девушке открывают лицо).

прабабушки. 
Сегодня по-
хожие плат-
ки очень лю-

бят парижанки 
– правда, они, скорее 

всего, носят Dolce & Gabbana. 
Банданы. Полтора года назад 

знаменитая модель Джиджи 
Хадид вернулась на подиум 
в черной косынке от Versace.
И пошло-поехало. Сегодня бан-
даны есть в коллекциях не только 
масс-маркет брендов (они там 
всегда были), но и у самых что 
ни на есть люксовых – Dior или 
Marc Jacobs, например. Еще один 
вариант: бандана поверх бейс-
болки. Толку, по всей видимости, 
никакого, зато стильно. 

Косынки. Уже не первый сезон 
бренды «идут в разнос». Ну лад-
но – кашемир и тонкая шерсть. 

Платки опять в моде. И Бог его знает, что тому причиной: главный тренд 2023 года – old money, стиль 
«старых денег» и «тихой роскоши» с его шелковыми платками, или стремление брендов учитывать 
интересы мусульманских покупателей, но косынки, хиджабы, платки уже несколько сезонов остаются 
на подиумах. Пока Versace и Dior предлагают носить банданы, Balenciaga и Anna Sui – завязывать 
платки и косынки под подбородком в соответствии с babushka style, а Dolce & Gabbana – набрасывать 
на волосы роскошные шали с бахромой или полностью прятать их под хиджабом, самое время 
вспомнить, как носили платки в наших степях. Или, скорее, так: как у нас покрывали головы.

Гульнар ТАНКАЕВА

была приспособлена для корм-
ления малыша: передняя часть 
кимешека прикрывала грудь. 

Кроме чисто функциональных 
характеристик, у этого головно-
го убора были и декоративные: 
непременно белый, он украшал-
ся вышивкой, бахромой, корал-
лами и серебряными бляшками. 
В разных регионах носили киме-
шеки разных видов и с разной 
отделкой: таким образом уже 
при первом взгляде на женщи-
ну можно было узнать часть 
ее биографии. И даже возраст: 
как писали в статье «Головные 
уборы казахов (опыт локальной 
классификации)» исследователи 
Ирина Захарова и Рукия Ход-
жаева, «лет с 30 считалось уже 
неприличным носить кимешек 
с украшением из серебра и бус, 
а пожилые, имевшие взрослых 
детей, ограничивались узенькой 
скромной вышивкой или строч-
кой из цветных ниток». 

Именно эти особенно-
сти кимешека – не просто 
головного убора, а про-
изведения прикладного 
искусства – позволяют 
сегодня казахстанским 
музеям составлять вели-
колепные экспозиции из 
старинных кимешеков, 

и такие проекты поль-
зуются неизменным 
успехом. «Киімнің 
киелісі – кимешек» 

(«Священная одежда 
– кимешек») – выстав-

ка с таким названием 
прошла два года назад в Цен-

тральном государственном му-
зее: 12 видов кимешека из фонда 
музея. «Из 16 возможных (орама, 
кундик и др.)», – подчеркивали 
экскурсоводы. То есть поиски 
достойных экземпляров остав-
шихся четырех видов еще идут. 

На той же выставке были пред-
ставлены и казахские «тюрба-
ны» – еще одна вещь, которую у 
нас иногда называют платком.
В казахском языке есть несколь-
ко слов для обозначения этой 

части женского головного убо-
ра – «жаулык», «шылауыш» или 
«шаршы» – то есть квадрат. И это 
на самом деле – почти платок, по 
крайней мере, по форме.

Как пишут И. В. Захарова 
и Р. Д. Ходжаева: «В боль-
шинстве случаев для тюрбана 
сшивали квадрат из ткани, 
размером от 2 х 2 м и больше. 
Его складывали по диагонали, а 
затем отгибали полосу в 15, 20, 
25 см шириной. Чаще складыва-
ли несколько раз, превращая в 
полосу из многих слоев ткани. 
Другая форма – длинная... полоса 
ткани, которая также складыва-
лась в полосу нужной ширины. 
На юге Казахстана и в Семиречье 
пожилые женщины носили тюр-
бан из полосы ткани, причем 
размер ее должен быть таким, 
чтобы хватило на саван...».

И вот в случае с жаулыком 
мы (наконец-то) вполне могли 
поспорить с нашими соседками 
– таджичками и узбечками, пото-
му что вариантов закручивания 

ткани на голове было великое 
множество – с каркасом и без, в 
форме башни или, скажем так, 
более плоский, с двумя спущен-
ными концами или одним и т. д. 

Как в наших степях носили платки раньше и как можно носить сейчас

ПЛАТОЧНЫЙ ВОПРОС: 
ОТ ТЮРБАНА ДО БАНДАНЫ
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Опять же – в зависимости от 
региона и возраста женщины. 

От татарских ажурных 
шалей до банданы

Самое интересное: накручи-
вая из квадратного куска ткани 
тюрбан или набрасывая платок 
на высокую шапку, наши праба-
бушки предвосхитили будущие 
тренды. Впрочем, справедли-
вости ради надо сказать – как 
и многие другие женщины в 
разных странах. И когда сегодня 
модные издания делают обзоры 
на тему «как стилизовать банда-
ну, платок или шарф», они чаще 
всего затрудняются сказать, 
кого «цитируют» – красавиц 
из африканских племен, сла-
вянок (косынки – один из 
главных славянских вкладов 
в мировую моду), женщин из 
Центральной Азии и др.

Итак, по трендам 
Как уже было сказано выше, 

стиль old money вернул моду на 
легкие атласные и шелковые 
шарфы. Конечно, лучше, если 
это будет Hermès или Gucci 
– для полного погружения 
в тему, но просто платок из 
качественного шелка тоже 
подойдет. Носим на шее, но 
ни в коем случае не затягива-
ем туго: old money – это про 
комфорт и расслабленность.

Ажурные платки с длин-
ными кистями. Вариант 
для летних вечеров, и, кста-
ти, самые лучшие тоже 
надо искать у наших соседей, 
только уже с другой стороны – в 
Татарстане. Знаменитые татар-
ские шали с шелковым блеском с 
удовольствием носили еще наши 

Биография, 
«записанная» на платке

После саукеле наступала оче-
редь кимешека – головного убо-
ра замужней женщины, который 
сегодня многие сравнивают с 
хиджабом и называют платком. 
Но кимешек, при всем внешнем 
сходстве – это не платок, а осо-
бым образом скроенный голов-
ной убор с отверстием для лица. 
Его надевали уже после рожде-
ния ребенка, и сама конструкция 

Но косынка в комплекте с пухо-
виком и из тех же материалов? 
Правда, говорят, удобно. Они 
даже не завязываются: один 
конец просто протягивается в 
отверстие в другом. А весной и 
осенью носим шелковые – так, 
как это делали королева Елиза-
вета II или Одри Хепберн. 

И – самый очевидный, но очень 
долго не самый популярный 
вариант: завязывать платок не 
под подбородком, а на затылке, 
как это делали в свое время все 
– например, женщины с совет-
ских агитплакатов, Элизабет 
Тейлор и Софи Лорен. Тоже 
очень рекомендуется для лета, 
когда никакая прическа толком 
не держится. 

...Кстати: некоторые fashion- 
аналитики связывают возвраще-
ние моды на платки с эпидемией 
коронавируса, когда уставшим 
от карантинных ограничений 
людям предлагались банданы 
в качестве «элегантной замены 
маски». 
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