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РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК

Девятый месяц Freedom Finance Global изучает 

потребительскую уверенность, инфляционные и 

девальвационные ожидания жителей четырех стран 

Центральной Азии: Казахстана, Узбекистана, Кыргыз-

стана и Таджикистана. Март 2024 года показал разные 

итоги, а в некоторых аспектах произошло восстанов-

ление после февральского ухудшения.

С июля 2023 года в Казахстане и Узбекистане ана-

литики ежемесячно собирают по 3600 анкет, в Кыр-

гызстане – 1600, в Таджикистане – 1200, соразмерно 

объему населения в исследуемых странах. Исследо-

вания базируются на методологии, используемой для 

получения индексов потребительской уверенности 

во многих странах мира и адаптированной под ло-

кальные задачи исследовательской компанией United 

Research Technologies Group. Метод сбора данных – те-

лефонный опрос. Анкета опроса адаптирована: иссле-

дование проводится на родном языке респондентов.
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Потребительская уверенность 
в Центральной Азии в марте 2024 года: 
новые рекорды и падения

«Приближаются сроки завершения 
соглашений о разделе продукции 
по Карачаганаку, Кашагану 
и Тенгизу, значит, скоро 
начнутся переговоры Казахстана 
с иностранными инвесторами. Вот 
на этих переговорах можно будет 
разговаривать на одном языке», – 
уверен директор аналити ческой 
компании PACE Analytics Аскар 
Исмаилов. Он имеет в виду 
не английский язык, он предлагает 
перевести измерение добытой 
в Казахстане нефти с тонн на барре-
ли, к которым привыкли зарубежные 
инвесторы. Но игроки рынка 
и Минэнерго не поддерживают 
«переход на баррель».

Татьяна ТРУБАЧЕВА

Сложно или легко?
В Казахстане нефть измеряют в тоннах, но пери-

одически приходится «переключаться» на баррели. 

К примеру, чтобы взыскивать с экспортеров нефти 

рентный налог, тонны переводят в баррели. Это 

необходимо, потому что налог зависит от миро-

вой цены на нефть, измеряемой в «бочках» – так 

дословно переводится слово баррель.

Для конвертации используется коэффициент 

баррелизации. Он может отличаться у разных пар-

тий нефти, у разных месторождений. К примеру, 

технические характеристики нефти, добываемой 

нацкомпанией «КазМунайГаз» (КМГ), суще-

ственно отличаются от региона к региону. Если 

смотреть на добывающие операционные активы 

(Карачаганак, Кашаган и Тенгиз учитываются 

отдельно как мегапроекты), то самую тяжелую 

нефть получают в «Каражанбасмунае» – с коэффи-

циентом 6,68. Самая легкая – у PetroKazakhstan, с 

коэффициентом 7,75. 

«Чтобы правильно установить коэффи-

циент баррелизации, учитывают темпера-

турный режим, плотность нефти (по прибо-

рам, установленным в начале экспортного 

маршрута на территории Казахстана. – «Кур-
сив».). Летом, когда температура высокая, 

нефть становится не такой плотной, как зимой. 
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Грузите oil 
бочками
Нужно ли Казахстану 
менять единицу 
измерения нефти 
с тонны на баррель

В 2023 году долг по банковским 
займам вырос почти вдвое. 
Отношение общего долга к собствен-
ному капиталу по итогам прошлого 
года увеличилось на треть – с 0,96 до 
1,28. На днях Kcell сообщил о выпуске 
крупной облигационной программы 
на площадке AIX. Как это повлияет 
на цену акций публичной компании? 

Айгуль ИБРАЕВА

Много займов
В начале апреля Kcell получил заем в размере

1 млрд тенге – он был запрошен в рамках кредит-

ной линии Народного банка на покупку оборудо-

вания и пополнение оборотных средств мобиль-

ного оператора. Договор о невозобновляемой 

кредитной линии на 50 млрд тенге был подписан в 

феврале 2023 года. В сентябре лимит был расширен 

до 90,5 млрд тенге с возобновляемым лимитом 

финансирования оборотного капитала в размере 

40,5 млрд тенге. На момент расширения лимит 

составил около четверти всех активов компании.

Согласно аудированной отчетности оператора 

за 2023 год, сумма выделенного транша по этой 

кредитной линии составила 82,7 млрд тенге. Срок 

погашения – 36 месяцев, годовая эффективная 

ставка вознаграждения варьировалась от 17,75 

до 18,5%. В текущем году, согласно информации, 

предоставленной компанией Казахстанской фон-

довой бирже, сумма транша по этой же кредитной 

линии достигла уже 42 млрд тенге. По какой ставке 

привлекались средства, не уточняется.

У Kcell есть займы и в других банках. В 2019 и 

2020 годах Банк Китая в Казахстане предоставил 

мобильному оператору два займа на сумму 11 

млрд в рамках соглашения о кредитной линии (ее 

размер не указан). Срок погашения – 36 месяцев, 

ставка – 10,5% годовых, впоследствии ее снизили 

до 10,3% годовых (компания получила от этого 

доход в 33 млн тенге). Заем был обеспечен га-

рантией материнской компании «Казахтелеком».
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Фото: Илья Ким

Загрузка продолжается
Kcell наращивает объемы займов в условиях высоких ставок

Ф
о

то
: S

h
u

tt
e

rs
to

ck
/v

e
ct

o
ra

rt

ФОНДОВЫЙ РЫНОК:

НАРОДНЫЙ СЕКТОР

БИЗНЕС И ВЛАСТЬ:

ЗА ЧЕТЫРЕ ПУНКТА

БАНКИ И ФИНАНСЫ:

ЗА НЕИМЕНИЕМ ПУБЛИЧНЫХ 

ДЕКЛАРАЦИЙ

стр. 7стр. 4стр. 3 стр. 5

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК:

ВЕЩИ СО СМЫСЛОМ

№36 (1004), ЧЕТВЕРГ, 28 СЕНТЯБРЯ 2023 г.

Бесконтактные
новости

QR-новости

 kursiv.media           kursiv.media           kursivmedia           kursiv.media           kzkursivmedia

Фаза 1

Фаза 2

Фаза 3

В МФЦА 
Сакса нет
Goldman Sachs 
вышел из состава 
акционеров 
Астанинской биржи

Месяц год 
кормит
Ослабевший спрос 
на региональную 
недвижимость 
ожил

Инвестиционный банк Goldman 
Sachs, который зашел в капитал 
Astana International Exchange в 2018 
году, в марте 2023 года продал свою 
долю. Бумаги купил другой акционер 
AIX – АО «Администрация Междуна-
родного финансового центра «Аста-
на» (МФЦА).

Татьяна ТРУБАЧЕВА

В июле 2018 года в Казахстане открыли Меж-

дународный финансовый центр «Астана», указ о 

создании которого президент (тогда Нурсултан 
Назарбаев) подписал еще в 2015 году. В день 

открытия МФЦА сразу же запустили биржу фин-

центра – Astana International Exchange (AIX).

Список иностранных акционеров AIX изна-

чально выглядел респектабельно: NASDAQ, Шан-

хайская фондовая биржа и Фонд Шелкового пути 

(точнее, его дочерний фонд). Через пару месяцев 

AIX усилился еще одним акционером – инвести-

ционным банком Goldman Sachs.

«1 октября 2018 года Goldman Sachs и AIX со-

вместно завершили структурирование сделки, в 

рамках которой Goldman Sachs International (вме-

сте со аффилированными лицами) подписался 

на выкуп примерно 108 480 вновь выпущенных 

обыкновенных акций», – сообщали тогда СМИ.

Одновременно Goldman Sachs приобрел у АО 

«Администрация МФЦА» пут-опцион сроком на 

пять лет. Опцион давал право Goldman Sachs про-

дать свои акции по цене покупки. Это защищало 

нового акционера от падения стоимости акций 

ниже покупной цены. Цена за акцию, судя по 

отчетам МФЦА, составила $16,36 (около $1,8 млн 

за весь пакет).

Кайрат Келимбетов, который в то время управ-

лял финцентром, сказал, что «вхождение Goldman 

Sachs в капитал AIX – большая честь для МФЦА». 

Активность покупателей в регионах 
РК на фоне отсутствия льготных 
ипотечных программ стремитель-
но сокращается. Единственное, что 
может спасти спрос, – удачный сбор 
урожая, говорят опрошенные «Курси-
вом» участники рынка.

Наталья КАЧАЛОВА

После рекордного спроса на недвижимость в 

2021-м и начале 2022 года, спровоцированного 

возможностью снятия пенсионных накоплений, в 

2023-м активность покупателей на рынке жилья 

существенно сократилась. 

Особенно заметен этот тренд в регионах – здесь 
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Средние цены на рынке жилья в регионах РК
Август, 2023

Актау Актобе Атырау Жезказган Кокшетау Караганда Конаев Костанай Кызылорда Уральск Усть-Каменогорск Павлодар Петропавловск Семей Талдыкорган Тараз Туркестан
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Новостройки Вторичное жилье Изменение цены с начала года
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По данным Отбасы банка, 
количество выданных займов 
в этих областях действительно 
ощутимо снизилось по сравне-
нию с показателями прошлого 
года: в ЗКО – на 16%, в СКО – на 
21%, а в Жамбылской области и 
вовсе на 39%.

Ипотечные ломки
В агентствах недвижимости и 

отделах продаж застройщиков 
Костанайской и Карагандин-
ской областей, где объем сделок 
сократился не так значительно 
(–22 и –31% к прошлому году 
соответственно), тоже сетуют 
на отсутствие клиентов. А среди 
причин называют недостаточ-
ность накоплений у населения и 
практически полное отсутствие 
в стране доступных ипотечных 
программ. 

«Рынок, конечно, очень изме-
нился. Продажи упали в 4–5 раз. 
Цены застройщики не сильно 
опускают, больше давят на ак-

й

Месяц год кормит
Ослабевший спрос на региональную недвижимость ожил

«Сделки уже проходят не так 
активно, как буквально полгода 
назад. В целом в текущем году 
ситуация по продаже и покупке 
недвижимости, конечно, ухуд-
шилась. Это связано с сокраще-
нием лимита по ипотечной про-
грамме «7-20-25». Практически 
каждый второй клиент первым 
делом спрашивает, возможно 
ли оформиться по данной про-
грамме», – добавляет Валентина 
Губарева, руководитель отдела 
продаж Sunrise home – компании, 
занимающейся строительством 
и продажей недвижимости в 
Караганде. 

Люди сейчас ищут альтерна-
тивные варианты кредитования. 
«Население уже стало привы-
кать к отсутствию выгодных 
ипотечных программ и все чаще 
пользуется альтернативными 
вариантами – коммерческой 
ипотекой или партнерскими 
программами банков и застрой-
щиков, – делится Валентина 
Губарева и добавляет: – Также 
все большим спросом пользуется 

й

Застройщики 
корректируют планы

Снижение спроса вынуждает 
девелоперов в регионах коррек-
тировать свои планы.

«Застройщики стали строить 
меньше. В разговорах говорят: 
этот ЖК достроим, дай бог прода-
дим – и все, пока строить ничего 
не будем», – делится наблюдения-
ми о костанайском рынке Айгуль 
Сеитова.

«Застройщики пока строят, но 
тоже испытывают затруднения 
в продажах. Некоторые застрой-
щики скидывают по цене, чтобы 
быстрее продать», – рассказы-
вает о рынке Уральска Радмира 
Кушалиева. 

«Земельные участки под за-
стройку тоже не так активно 
сейчас продаются, как в пре-
дыдущем году. Раньше уходили 
прямо влет, хороший участок не 
стоял. Сейчас участки, которые 
продавались за неделю-две, стоят 
месяцами», – добавляет другой 
уральский риелтор. 

«Новых проектов не так много. 
Думаю, это связано с тем, что 
существующие в нашем городе 
сети исчерпали свои ресурсы 
для снабжения города теплом, 
светом и прочими коммуника-
циями», – считает Валентина 
Губарева из Караганды.

Кроме проблем с продажами 
и городскими коммуникациями 
на планы девелоперов в регио-
нах повлияла прокатившаяся по 
стране в 2022–2023 годах серия 
проверок строительных компа-
ний на наличие разрешительных 
документов. 

Так, в Караганде решением 
суда приостановлено строи-
тельство десяти ЖК, возводить 
которые начали без необходимых 

й В К

вать и вводить в эксплуатацию», 
– объясняет один из риелторов.

Цены 
приспосабливаются

«В сложившейся ситуации 
(сниженного спроса. – «Кур-
сив») радует одно: цены на не-
движимость становятся более 
адекватными», – считает риелтор 
Гульжауар Бадеева.

Вторичка стала дешевле в пяти 
из 17 областных центров РК, 
еще в двух цены не изменились, 
в остальных рост цен составил 
от 1,2 до 6,9%. Цены на новое 
жилье не поменялись или снизи-
лись в трех областных центрах, 
в 13 городах новостройки по-
дорожали на 1,4–5,5%, и лишь 
в Караганде рост цен превысил 
10% (+10,6% с начала года). 
Средние цены на новое жилье в 
областных центрах, по данным 
БНС РК, варьируются в диапазо-
не от 267 тыс. до 393 тыс. тенге 
за «квадрат». Самое бюджет-
ное жилье – в Актобе (267 тыс. 
тенге за 1 кв. м), Уральске (278 

) К (282 )

дерах новые административные 
центры: Конаев (468 тыс. тенге 
за 1 кв. м), Талдыкорган (416 
тыс.) и Семей (404 тыс.). А самую 
бюджетную вторичку можно ку-
пить в Кокшетау (293 тыс. тенге 
за 1 кв. м), Таразе (294 тыс.) и 
Туркестане (297 тыс.).

Будет хлеб – 
будут и продажи

В ближайшей перспективе 
представители регионального 
рынка жилья уповают лишь на 
деньги, вырученные казахстан-
цами от сбора урожая.

«Ситуация с уборкой в нашем 
зерносеющем Костанайском 
регионе очень сильно влияет на 
покупательский спрос. Как гово-
рится, нет хлеба – нет и песни», 
– говорит Айгуль Сеитова.

«Бизнесмены, занятые в сель-
скохозяйственном секторе, вкла-
дываются в жилье после сбора 
осеннего урожая», «Каждый 
сезон происходит одно и то же: 
люди заработали деньги и вкла-
дывают их в недвижимость», – 

й

3«КУРСИВ», №10 (927), 17 марта 2022 г.

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-

Так держать
Какие механизмы помогают государству удерживать предельные цены  
на нефтепродукты в рознице

Страшно хочется летать
Что, кроме проблем со страховкой, мешает Air Astana летать в Россию
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Пресс-с лу жба Qazaq Air по-
обещала ответить редакции на 

  anatsA riA а ,еледен йещюуделс
– по мере возможности.

Мы написали запрос в ФНБ 
«Самрук-Казына», которая вла-
деет 100% акций Qazaq Air и 51% 
Air Astana, с просьбой пролить 
свет на ситуацию. К выходу но-
мера в печать ответа из ФНБ не 
последовало. 

Редакция за да ла вопросы 
и второму держателю акций 
Air Astana (49%)  – британской 
компании BAE Systems, которая 
занимается разработкой оборо-
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 журналиста с главой КГА. 
Представитель пресс-службы 
МИИР (куда входит КГА) посо-
ветовала задать вопросы напря-
мую авиакомпаниям. Редакция 

направила официальный запрос 
в госстурктуру, которая кури-
рует авиацию. Пока «Курсив» 
никаких комментариев от КГА 
не получил.

Перестраховщики 
решили перебдеть

В протоколах закупок группы 
Air Astana за 2021 год указано, 
что перевозчик решил закупить 
услуги добровольного страхова -
ния имущества у Jusan Garant. 
В компании пояснили, что эта 
страховка не имеет отношения 
к сложившейся ситуации, что 
дело в страховании авиацион-
ных рисков.

Обязательную 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-
ственные авиакомпании страху-
ют свой парк у казахстанских 
страховщиков: «Последние, в 
свою очередь, перестраховыва-
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 
примеру, как выяснили журна-
листы российского «Коммерсан-
та», средний лимит покрытия по 
европейским требованиям — до 
$600 млн за судно.

В договорах перестрахова-
ния, как правило, используются 
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 
действуют такие санкции. При-
остановление полетов в первую 
очередь связано с отсутствием 
перестраховочной 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 выражается в том, что ли-
зингодатели могут потребовать 
вернуть взятые в лизинг самоле-
ты, если авиаперевозчик продол -
жит летать в Россию», – поясняют 
эксперты.

В своих документах Air Astana 
указывает: «На начало 2020 
года наш авиапарк 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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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

НДС В МИРЕ И В КАЗАХСТАНЕ

СУММА НДС И ЕЕ ДОЛЯ ОТ ВСЕХ НАЛОГОВ
И ДОХОДОВ ГОСБЮДЖЕТА

ЕС-27

Страны – члены ЕАЭС и страны ЦА

Эстония 20%

Дания 25%

Швеция 25%

Армения 20%

Беларусь
до

20%

Туркменистан 15%

Таджикистан 15%

Кыргызстан 12%

Россия 20%

Финляндия 24%

2018

2019

2020

2021

2022

26% 19%

29% 21%

30% 17%

26% 18%

28% 21%

2 034
млрд тенге

2 693
млрд тенге

2 533
млрд тенге

2 808
млрд тенге

4 226
млрд тенге

НДС %, налоги %, доходы

Источник: Минфин РК 

Кабмин намерен повы-
сить ставку НДС с 12
до 16%, чтобы сократить 
трансферты в бюджет 
из Нацфонда. Бизнес 
против этого, поскольку 
считает, что более высо-
кая ставка приведет
к росту инфляции 
и снижению деловой 
активности.

Аскар МАШАЕВ 

В первой декаде сентября 
Министерство национальной 
экономики РК опубликовало 
консультативный документ ре-
гуляторной политики к проекту 
Налогового кодекса. Из логики 
документа следует, что кабмин 
планирует увеличить ставку 

НДС, а также снизить порог обо-
рота, по достижении которого 
бизнес платит этот налог. Но в 
нем не указаны новые значения 
ставки НДС и порога по ней. Дис-
куссия, начавшаяся между вла-
стью и бизнесом после появле-
ния документа, сосредоточилась 
вокруг значения будущей ставки 
НДС. Выяснилось, что министер-
ство планирует повысить ставку 
с нынешних 12 до 16% к началу 
2025 года. На этом фоне ничего 
не было сказано о планируемых 
значениях нового порога для 
постановки на учет по НДС.

Аргументы властей, доказыва-
ющие рациональность повыше-
ния ставки НДС, строятся на двух 
предпосылках. Первая – «ставка 
НДС в Казахстане является одной 
из самых низких в мире, тогда как 
в России, Беларуси, Армении –

20%, в странах ОЭСР – доходит 
до 27%». Вторая – «собираемость 
налога находится на низком 
уровне». 

Власти планируют повысить 
ставку, чтобы увеличить доход-
ную часть бюджета. По оценке 
вице-министра нацэкономики 
РК Азамата Амрина, если до-
вести ставку НДС до 16%, это 
принесет казне дополнительные 
2,0–2,4 трлн тенге. По мнению 
Амрина, этот объем заместит це-
левые трансферты из Нацфонда, 
которые в последние годы уста-
новились на уровне 2 трлн тенге.

На возражение бизнеса, что 
с ростом ставки НДС вырастет 
и налоговая нагрузка, Амрин 
напомнил, что речь идет о кос-
венном налоге, который не 
включается в коэффициент 
налоговой нагрузки. «Мы не 

трогаем бизнес вообще, это 
только конечный потребитель», 
– заявил он. Более того, он 
считает, что реформа поможет 
отечественному бизнесу, для 
чего привел в качестве примера 
российский импорт. 

Российский производитель по-
лучает возврат НДС на величину 
экспорта. Поскольку там ставка 
НДС достигает 20%, то разница 
доходит до 8 п. п., и эти деньги, 
по мнению Амрина, могут пойти, 
например, на маркетинговые 
мероприятия – покупку лучших 
полок в ретейле. «Реклама, смо-
трите, демпинг в конце концов, 
то есть снижение цены. Соответ-
ственно, наш товар становится 
конкурентным», – заявил Амрин. 
Следуя его логике, при повыше-
нии ставки НДС в Казахстане до 
16% разница между значениями 

ставки сокращается с 8 до 4 п. п., 
соответственно, уменьшаются 
ресурсы у российского импор-
тера, позволяющие ему воздей-
ствовать на рынок РК. 

Казахстанский бизнес, однако, 
видит больше минусов от повы-
шения ставки НДС. Председатель 
президиума НПП «Атамекен» 
Раимбек Баталов, сославшись 
на расчеты организации, заявил, 
что «повышение ставки НДС 
приведет не только к инфляции, 
но и к снижению темпов роста 
ВВП в реальном выражении на 
1% в год». 

Ерканат Маканов, зампред 
Союза машиностроителей Ка-
захстана, объяснил негативные 
эффекты на примере своей от-
расли. НДС – косвенный налог, 
который бизнес не платит на-
прямую, но поскольку машино-

За четыре пункта
Планы повышения ставки НДС разделили бизнес и власть

строители зависят от импортных 
комплектующих, то увеличение 
ставки приведет к изъятию обо-
ротных средств из бизнеса. «К 
сожалению, машиностроение 
на сегодняшний день «теряет» 
порядка 50–60% на материалы, 
комплектующие. Мы их импор-
тируем. И мы платим сразу НДС», 
– заявил он. 

Аргумент против высказали и 
энергетики. По мнению директо-
ра департамента анализа рынка 
и законодательных инициатив 
KEGOC Дархана Ахметова, сле-
дом за повышением ставки НДС 
вырастут расходы компании и 
тарифы для конечных потреби-
телей. «Себестоимость электро-
энергии, как вы знаете, заложена 
в стоимость многих товаров и 
услуг», – сказал Дархан Ахметов. 

НДС в РК был введен в 1992 
году с первоначальной ставкой 
28%. С тех пор ставка только 
снижалась, последний раз в 
январе 2009-го – до 12%. В 2015 
году первый президент РК Нур-
султан Назарбаев предложил 
заменить НДС налогом с продаж, 
но его инициатива не была реа-
лизована. 

Данияр ОРАЗБАЕВ, 
аналитик 
Freedom Finance Global
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Измерительные приборы нужно 
постоянно проверять и калибро-
вать, – указывает на сложность 
процесса Аскар Исмаилов. – 
Получается, вместо того чтобы 
налить нефть в бочку, мы ее 
пропускаем через приборы, что-
бы затем тонны перевести в бар-
рели. А это сложный процесс».

Поэтому он предлагает изме-
рять объем нефти (в баррелях), а 
не ее массу (в тоннах): «Величина 
в баррелях будет постоянной для 
всего Казахстана».

Иначе на это смотрят в Ми-
нистерстве энергетики. Там 
указывают, что при массивных 
или пластовых залежах в пре-
делах одного месторождения в 
зависимости от глубины пласта и 
пластовых характеристик (плас-
товое давление, нефтегазонасы-
щенность и т. д.), а также при 
выходе на поверхность в зави-
симости от погодных условий и 
подготовке к транспортировке 
плотность нефти и коэффициент 
баррелизации могут меняться.

«Поэтому в одном барреле при 
переводе из тонн может содер-
жаться разное количество нефти 
в зависимости от плотности. 
Таким образом, применяемая на 
данный момент система измере-
ния (в тоннах) наиболее точная», 
– уверены в Минэнерго. 

В КМГ добавляют, что благода-
ря имеющимся химическим по-
казателям в паспортах качества 
нефти перевод из тонн в баррели 
и обратно не вызывает затрудне-
ний или неудобств.

Их нравы
Еще один аргумент Аскара 

Исмаилова в пользу барреля – эту 
единицу измерения используют 
мировые биржи, где котируется 
нефть, а также ОПЕК, перед ко-
торой у Казахстана есть обяза-
тельства по производству нефти.

«ОПЕК предоставляет инфор-
мацию в баррелях. Потом наше 

Министерство энергетики это 
все переводит в тонны, при 
этом у разных компаний свой 
коэффициент баррелизации. 
Это непонятный процесс», – 
утверждает Аскар Исмаилов.

«На международных рынках 
во время торгов нефть измеря-
ют в баррелях, но при оценке 
запасов используются как бар-
рели, так и тонны, – отвечает 
на это КМГ. – Месторождения 
Карачаганак, Тенгиз, Кашаган 
разрабатываются операторами 

(КПО, ТШО и NCOC соответ-
ственно), которые ведут учет 
как в баррелях, так и в тоннах. 
Текущий стандарт обязывает 
вести учет нефти в трубопровод-
ной системе в тоннах».

В NCOC (оператор место-
рождения Кашаган) согласны, 
что переход к измерению нефти 
в баррелях имеет практичные 
и логические основания, в том 
числе потому, что «в соответ-
ствии с международной прак-
тикой измерение нефти осу-
ществляется главным образом 
в баррелях».

«Тем не менее использование 
тонн в Казахстане может быть 
более удобным для конкрет-
ных операций или локальных 
расчетов, – уточняет отдел по 
внешним коммуникациям ком-
пании. – NCOC осуществляет 
соответствующие расчеты в 
соответствии с применимыми 
требованиями».

Последнюю мысль NCOC не 
раскрывает, но в его отчетах 
можно найти данные о добыче 
в баррелях нефтяного эквива-
лента, в тоннах, в стандартных 
кубических метрах.

Департамент КПО («Карача-
ганак Петролиум Оперейтинг») 
по связям с общественностью 
и СМИ не ответил на запросы 
«Курсива», назвав запрашивае-
мую информацию конфиденци-
альной. Уточним, что редакция 
интересовалась мнением КПО о 
переходе на баррели и коэффи-
циентом баррелизации в КПО.

Компания «Тенгизшевройл» на 
запрос «Курсива» не ответила.

Чем приманивать 
инвесторов

Аскар Исмаилов напомнил, что 
добыча на зрелых месторождени-
ях снижается третий год подряд.

«То есть мы придем к тому, 
что львиную долю нефти будут 
добывать именно на трех ме-
сторождениях – на Кашагане, 
Карачаганаке и Тенгизе, где в 

основном присутствуют запад-
ные компании, измеряющие 
нефть в баррелях», – объясняет 
Исмаилов и предлагает разгова-
ривать с основными партнерами 
на понятном для них языке – на 
языке баррелей.

Эксперт считает, что невоз-
можно добиться эффективной 
работы с инвесторами, если 
«приглашающая сторона» изна-
чально усложняет работу.

«Я был свидетелем, когда за-
падные партнеры на встрече в 

Казахстане информацию давали 
в баррелях, а потом на этом же 
совещании наши чуть ли не на 
коленках пересчитывают тон-
ны в баррели. Это усложняет 
переговорный процесс. Если 
мы обратимся к высказываниям 
президента, что нужно упрощать 
процедуры для инвесторов, то из 
этого, наверное, также следует, 
что Казахстан как приглашаю-
щая сторона должна разговари-
вать на языке инвестора», – го-
ворит Исмаилов.

По его мнению, такие измене-
ния должно внедрять Министер-
ство энергетики. Минэнерго же 
апеллирует к закону «Об обес-

печении единства измерений». 
Там указано, что в Казахстане «к 
применению допускаются еди-
ницы величин Международной 
системы единиц, принятой Гене-
ральной конференцией по мерам 
и весам и рекомендованной 
Международной организацией 
законодательной метрологии в 
порядке, установленном упол-
номоченным органом». Иными 
словами, в Казахстане измерение 
нефти в тоннах закреплено зако-
нодательно.

Метрическая система офици-
ально принята не только в Казах-
стане, но и практически во всех 
государствах мира. «Кроме США, 
Либерии и Мьянмы (Бирма), – 
указывает на исключения КМГ 
на своем сайте. – Но поскольку 
именно США являются круп-
нейшим потребителем черного 
золота на планете, остальные 
как добывали, так и продолжают 
добывать нефть тоннами, а про-
давать ее баррелями».

В ассоциации KAZENERGY уточ-
нили, что международные рынки, 
в первую очередь рынок Северной 
Америки, используют амери-
канскую систему (Field). Чтобы 
перевести Казахстан с метриче-
ских тонн на баррели при оценке 
запасов, объемный коэффициент 
придется считать в системе Field. 
Для этого придется переходить на 
соответствующие измерения дли-
ны, объема, давления, плотности, 
то есть на футы, psi (фунт-сила на 
квадратный дюйм) и так далее.

«Для привлечения инвестиций 
требуется корректно считать 

извлекаемые запасы полезных 
ископаемых. Из всех факторов 
наиболее привлекательными для 
инвесторов являются, помимо 
запасов, налоговый режим в 
стране, преференции и пути сбы-
та», – перечисляют в KAZENERGY.

А вот в каких единицах изме-
рения даются данные по извле-
каемым запасам – вопрос скорее 
технический. «Это не оказывает 
влияния на размеры этих запасов 
и достоверность таких данных», 
– считают в ассоциации.

Аскар Исмаилов с сожалением 
указывает на то, что в Казахстане 
все инициативы, которые идут 
снизу, блокируются, потому что 
это создание проблемы для чи-
новников.

«У нас решения принимаются, 
когда поручение приходит сверху.
Поэтому аргументы за баррель, 
наверное, надо доводить до ад-
министрации президента или до 
самого главы государства. И если 
он уже озвучит это поручение, то 
его начнут исполнять», – заклю-
чает эксперт.

Баррели Тонны

Удобства
Удобная единица для расчета запасов и потоков 
нефти

Отражают массу нефти, учитывают различия в 
плотности нефти и могут быть более точными для 
определенных целей (налоговый учет, экологический 
учет, расчет энергетической ценности).
Более удобны для стран, использующих метрическую 
систему, облегчают перевод в другие единицы изме-
рения, такие как килограммы или мегаджоули.

Недостатки

Не учитывают плотность нефти, которая может ва-
рьироваться. Это означает, что масса (или тоннаж) 
нефти в барреле может быть разной в зависимо-
сти от ее типа.

В международной торговле и логистике нефтепродук-
тов использование тонн может быть менее удобным 
по сравнению с баррелями из-за необходимости 
пересчета и учета плотности.

Вывод

Для задач государства, где требуется точный учет массы, плотности или энергетической ценности нефти, 
тонны являются более подходящими.
Для задач стандартизации всегда можно очень точно перевести тонну нефти разных конкретных место-
рождений через плотность в баррели. 

Источник: Ассоциация KAZENERGY

Грузите oil бочками
Нужно ли Казахстану менять единицу измерения нефти с тонны на баррель

Директор аналитической компании PACE 
Analytics Аскар Исмаилов говорит, что Министер-
ство энергетики Казахстана для перевода тонн в 
баррели использует коэффициент баррелизации 
7,3.

«Хотя в Казахстане вся нефть разная: на Кара-
чаганаке легкая, на Тенгизе и Кашагане тяжелая. 
Соответственно, если использовать один коэф-
фициент для всей нефти, то это неправильно», 
– высказывает свою точку зрения Исмаилов.

Однако Министерство энергетики отрицает, 
что использует в своей работе коэффициент бар-
релизации, и уточняет, что ведет отчетность 
исключительно в тоннах.

На вопрос, каким образом Минэнерго взаимо-
действует с ОПЕК и передает данные о выполне-
нии-невыполнении обязательств о добыче нефти, 
в министерстве ответили так:

«Мы данные им не даем: они сами нам говорят, 
сколько баррелей мы добыли. Мы сами хотим по-
нять, как они высчитывают: у нас-то в тоннах 
всё. Если посчитать (коэффициент баррелизации, 
который ОПЕК применяет к Казахстану), то 
7,55. А как они это считают, непонятно. Этот 
коэффициент официально не давали».

В ОПЕК не ответили на запрос «Курсива» о том, 
каким образом устанавливается коэффициент 
баррелизации для Казахстана.

Секретный ингредиент

Фото: Shutterstock/trailblaze
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Источник: годовой отчет АО «НК КазМунайГаз» за 2022 год, NCOC

Операционные активы «КазМунайГаза»

Коэффициент баррелизации нефти, барр. на тонну Нет данных

Мегапроекты

Коэффициент баррелизации
месторождений
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

В предыдущем номе-
ре «Курсив» рассказал, 
сколько прибыли рас-
пределили себе (и мино-
ритариям при наличии 
таковых) владельцы 
ключевых казахстанских 
банков за последние 
пять лет. В продолжение 
темы мы подсчитали, 
какую доходность при-
несли контролирующим 
акционерам (и минори-
тариям) долевые бумаги 
местных БВУ, и сравнили 
ее с доходностью других 
отечественных голубых 
фишек.

Виктор АХРЁМУШКИН

Плюс один хроменький
С 1 марта текущего года пред-

ставительский список KASE (ис-
пользуемый для расчета бир-
жевого индекса) расширился 
до десяти эмитентов за счет 
включения «Эйр Астаны». Авиа-
компания завершила процедуру 
IPO 15 февраля текущего года 
на трех площадках (LSE, AIX, 
KASE), разместившись по цене 
1074 тенге за акцию и $9,5 за ГДР. 
Судя по данным KASE, по итогам 
листинга доли «Самрук-Казыны» 
и BAE Systems в «Эйр Астане» со-
кратились до 41% (с 51) и 15,3%
(с 49) соответственно; кроме 
того, компания выпустила и 
продала 50 млн новых акций. 
При этом эмитент не смог внят-
но объяснить, сколько денег он 
привлек в рамках первичного 
размещения.

В опубликованном на KASE 
пресс-релизе (от 15.02.2024) 
«Эйр Астана» сначала конста-
тировала, что «общая сумма 
привлечения составила порядка 
$370 млн». Далее в этом же до-

кументе уточнялось, что сумма 
в $370 млн будет достигнута 
«в случае полного исполнения 
опциона на дополнительное 
размещение». Наконец, в конце 
релиза было заявлено, что «в рам-
ках IPO группа привлекла $120 
млн, чтобы ускорить следующий 
этап своего роста». И примерно 
такая же сумма была отражена в 
аудированном отчете компании, 
подписанном 14 марта 2024-го: 
здесь утверждается, что по ито-
гам листинга группа «собрала 
54,3 млрд тенге, или $121 млн» 
(выделено «Курсивом»). Судя по 
всему, $121 млн – это деньги, ко-
торые получила сама компания, 
а остальные примерно $250 млн 
– выручка, присвоенная двумя 
акционерами. 

Еще наблюдатели обратили 
внимание, что «Эйр Астана» 
по-своему трактует ситуацию с 
доходами. Согласно аудиту, опе-
рационная прибыль компании в 
2023 году просела с 70 млрд до 61 
млрд тенге, а чистая прибыль – с 
38 млрд до 31 млрд. Однако в соб-
ственном релизе о результатах за 
минувший год «Эйр Астана», на-
оборот, заявила о росте операци-
онной и чистой прибыли на 13 и 
22% соответственно с оговоркой, 
что указанный рост достигнут при 
условии, если из результата 2022 
года вычесть $16 млн, сгенери-
рованных благодаря объявлению 
частичной мобилизации в России, 
и $12 млн, заработанных на хед-
жировании топлива.

Вышеуказанная игра (или воз-
можная манипуляция) с цифра-
ми, пожалуй, не привлекла бы 
столько внимания, не произойди 
это сразу после листинга и появ-
ления легиона заинтересованных 
миноритариев. Как заявил прези-
дент «Эйр Астаны» Питер Фостер 
(цитата из пресс-релиза), «мы 
рады сообщить о наших первых 
результатах в качестве публич-

ной компании после успешного 
IPO». По расчетам «Курсива», 
британская BAE, продав часть 
своего пакета, выручила 102 
млрд тенге. После размещения 
акции компании просели на 
16% (до 904 тенге за бумагу на
16 апреля). Любопытно, что в про-
межутке между датой листинга и 
1 апреля доля BAE в «Эйр Астане» 
увеличилась с 15,3 до 17%, то есть 
на «медвежьем» тренде британцы 
решили докупить почти 6 млн 
бумаг. Нацбанк в этом же про-
межутке докупил 49 тыс. акций 
перевозчика в портфель ЕНПФ 
(очень смешная по своим разме-
рам инвестиция с учетом того, 
что на IPO для пенсионного фонда 
было приобретено 23 млн бу-
маг), нарастив долю на 0,01 п. п.
(до 6,51%). Поскольку «Эйр Аста-
на» не планирует радовать своих 
акционеров дивидендами в сред-
несрочной перспективе, покупка 
ее акций для будущих пенсионе-
ров пока выглядит весьма спор-
ным решением. 

Альтернатива 
с рисками 

Вывод «Эйр Астаны» на IPO 
(невзирая на постфактум ра-
зочаровывающее поведение 
котировок) показал растущий 
интерес казахстанцев (точнее, 
более состоятельной и финан-
сово подкованной части населе-
ния) к инструментам фондового 
рынка. Ожидающееся (если не 
прилетят новые «черные лебе-
ди») снижение базовой ставки 
(и, как следствие, удешевление 
банковских депозитов) будет 
только усиливать этот интерес. 
Быстрая цифровизация чрезвы-
чайно упростила доступность 
брокерских услуг в Казахстане: у 
граждан появилась возможность 
вкладываться в ценные бумаги 
посредством нескольких кликов. 
На этом фоне «Курсив» подсчи-

тал, какую доходность (динамика 
котировок на KASE плюс диви-
денды при их наличии) принесли 
инвесторам местные голубые 
фишки за последние пять лет (см. 
инфографику). 

По итогам 2023 года три места 
в четверке самых высокодо-
ходных эмитентов из индекса 
KASE завоевали частные банки 
(остальные семь участников 
представительского списка бир-
жи – это портфельные компании 
госфонда «Самрук-Казына»). Ли-
дирует в ренкинге БЦК, который 
никогда не платил дивиденды 
(здесь и далее – без учета при-
вилегированных акций), но чьи 
акции за последний год подоро-
жали на 53%. За период с начала 
2021-го по 15 апреля 2024-го 
бумага взлетела в цене в 7,4 раза. 
Акция достаточно ликвидна: за
I квартал этого года торги по ней 
составили 4,2 млрд тенге, это 
четвертый объем по индексным 
бумагам, больше торговались 
только «Эйр Астана» (8,5 млрд), 
«КазМунайГаз» (8,1 млрд) и Ха-
лык (6,0 млрд). 

Второе место заняли акции Ха-
лыка (+49,4% за прошлый год). 
Банк платит щедрые дивиденды 
начиная с 2019-го (видимо, после 
нейтрализации рисков, связан-
ных с поглощением «Казкома»). 
За этот период на дивиденды на-
правлялось от 30 до 60% чистой 
прибыли, а размер выплаты на 
акцию варьировался от 10,8 до 
25,4 тенге, что соответствует 
дивидендной доходности от 7 
до 20%. Что касается биржевых 
котировок, то единственная 
просадка Халыка за минувшую
пятилетку (в годовом выраже-
нии, игнорируя динамику в мо-
менте) приключилась в 2022-м 
на фоне начала войны в Украине. 
Тогда в красной зоне закрылись 
все представители индексной 
корзины KASE, кроме БЦК и 

«Кселл». С начала 2023-го по се-
годняшний день (15 апреля) ак-
ции Халыка подорожали на 66%. 

На четвертой позиции (уступив 
третью строчку «Казатомпрому») 
расположился Kaspi.kz (+46,3%). 
Этот игрок последние пять лет 
раздает акционерам почти всю 
свою прибыль и однажды даже 
больше (129% в 2021-м), за ис-
ключением 2022 года, когда на 
дивиденды было направлено 48% 
чистого дохода. Компания обрела 
публичность в октябре 2020-го, 
разместившись на биржах Лон-
дона и Астаны. Незадолго до IPO 
она избавилась от токсичного 
(как думалось наблюдателям на 
тот момент и подтвердилось уго-
ловными делами после попытки 
госпереворота в январе 2022-го) 
акционера в лице Кайрата Са-
тыбалды (владел 30% акций на 
начало 2018-го). На KASE акции 
Kaspi.kz начали торговаться в 
июле 2021-го. Для бумаги харак-
терна высокая волатильность: в 
2022 году она упала с 35,8 тыс. 
до 28,4 тыс. тенге, в 2023-м по-
дорожала до 45,6 тыс., а с начала 
текущего года выросла до 52,7 
тыс. Относительно высокая номи-
нальная стоимость акции (либо 
ее возможная переоцененность) 
приводит к тому, что дивидендная 
доходность бумаги получается 
не самой лучшей для местного 
рынка (2% в 2022 году и 9% в 
2023-м). Впрочем, для бенефи-
циаров Kaspi (Вячеслава Кима, 
Михаила Ломтадзе и Майкла 
Калви) интерес представляет не 
столько рыночная оценка холдин-
га (ежедневно меняющаяся ус-
ловная сумма, исходя из которой 
эти люди входят в разного рода 
рейтинги богатейших бизнес-
менов), сколько именно размер 
дивидендов в физическом объеме 
(решение о котором они прини-
мают сами, будучи крупнейшими 
акционерами компании).

Четвертым банком в ренкинге 
«Курсива» является Forte, кото-
рый не включен в индекс KASE 
(скорее всего, из-за слабого объ-
ема биржевых сделок с бумага-
ми), но который, по его собствен-
ным данным, имеет около 11% 
свободно обращающихся акций. 
Раньше этот банк, принадлежа-
щий Булату Утемуратову, не 
привлекал особого внимания 
именно с точки зрения мино-
ритариев. Однако месяц назад 
акции Forte в моменте взлетели 
более чем вдвое (до 9,7 тенге), 
после чего рухнули почти на 
50% (до 6 тенге). Как сообщили 
«Курсиву» в АРРФР, мартовские 
сделки с акциями Forte будут 
рассмотрены экспертным ко-
митетом регулятора на предмет 
возможного манипулирования. 

Так совпало, что 3 апреля банк 
провел внеочередное собрание 
акционеров, на котором были 
уволены (или досрочно осво-
бождены от полномочий) три 
члена совета директоров, вклю-
чая председателя СД Ельдара 
Абдразакова. Занимательно, что 
в размещенном на бирже сооб-
щении по этому поводу имеется 
сноска, предупреждающая, что 
«использование переформулиро-
ванной информации из данного 
пресс-релиза требует обязатель-
ного упоминания источника и со-
гласования с ForteBank» (источ-
ник мы упомянули, формули-
ровки не согласовывали). Спустя 
пять календарных дней, 8 апреля, 
на KASE прошли аномальные по 
объемам торги акциями Forte 
на сумму свыше 2 млрд тенге 
(для сравнения: до этого макси-
мальный объем торгов данными 
бумагами составлял 70 млн тенге 
и был показан 18 марта текуще-
го года). Не исключено, что в 
этот день произошел выход г-на 
Абдразакова из числа минорита-
риев ForteBank.

Блеск и нищета инвестиций
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Сколько можно было заработать или потерять на казахстанских голубых фишках

Изменение цены акций на KASE за год, % Дивидендная доходность*, % Общая доходность за год**

 * Отношение суммы дивидендов на одну акцию к рыночной цене акции на начало года, в котором были выплачены дивиденды. 
 ** При условии, что акции находились в портфеле держателя в течение всего года. 
 *** Не входит в представительский список для расчета индекса KASE. Источник: KASE, расчеты «Курсива». Эмитенты расположены слева направо в порядке убывания общей доходности за 2023 год

***

За период с 01.01.2024 по 15.04.2024

%
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Этот кредит Kcell частично по-
гасил, а в июне 2023-го компа-
ния получила дополнительный 
транш на 13 млрд тенге по эффек-
тивной годовой ставке 17,25% 
на 3 года. 

В сентябре прошлого года 
компания заняла 15 млрд тен-
ге в Нурбанке. Срок займа – 3 
года, эффективная процентная 
ставка – 17,27%. Итого за про-
шлый год компания заняла у 
казахстанских банков 111 млрд 
тенге по ставкам в диапазоне 
17,25–18,5%. С учетом погаше-
ний на конец 2023 года объем 
задолженности компании перед 
кредитными институтами соста-
вил 84,9 млрд тенге. Это на 81% 
больше, чем было годом ранее. 
В 2022 году компания займы не 
привлекала. 

Kcell финансирует свою де-
ятельность не только за счет 
банковских кредитов. На днях 
компания объявила о выпуске 
облигационной программы на 
площадке Astana International 
Exchange общим объемом 70 
млрд тенге. В рамках данной про-
граммы Kcell разместил бонды 
первого транша в 15 млрд тенге 
со сроком действия 36 месяцев. 
В отличие от банковских займов 
облигации привлекаются по пла-
вающей ставке. 

«Привлеченные средства бу-
дут направлены на рефинанси-
рование долговых обязательств. 
Учитывая текущие рыночные 
условия, в том числе снижение 
базовой ставки Националь-
ного банка РК, привлеченные 
средства позволят снизить рас-
ходы на вознаграж дение и 
диверсифицировать портфель 
займов. К тому же привле-
ченные средства имеют пла-
вающую ставку, что позволит 
общес тву иметь рыночную 
ставку на среднесрочный пе-
риод», – комментируют выпуск 
в Kcell.

Зачем занимать?
Из заемных денег Kcell фи-

нансирует строительство сетей 
5G. Напомним, что год назад 
именно консорциум ТОО «МТС» 
(связь Теле2/Алтел) и АО «Кселл» 
(бренд Kcell) выиграл государ-
ственный аукцион на разверты-
вание сети 5G, согласно которому 
консорциум обязуется за четыре 
года (до 2027-го) построить 7 
тыс. базовых станций в формате 
5G. По сообщению оператора от 
20 марта 2024 года, в 18 городах 
Kcell установил более 600 стан-
ций 5G, помимо этого компания 
продолжает инвестировать в 
расширение покрытия 4G. Она 
также запустила сервис домаш-
него интернета Auleti.

Согласно данным Kcell, за 
последние четыре года инве-
стиции компании в развитие 
инфраструктуры составили 180 
млрд тенге и оператор планирует 
наращивать темпы инвести-
ций. Соответственно, денег на 
это нужно будет еще больше и 
долговая нагрузка у компании 
продолжит расти, уверен Мурат 
Кастаев, генеральный директор 
DAMU Capital Management. 

В 2023 году капитальные за-
траты Kcell составили 72% от 
выручки, что является рекорд-
ной суммой для компании, 
указывают в Halyk Finance. В 
основном средства пошли на 
покупку радиочастот 5G – Kcell 
заплатил 78 млрд тенге. Это 
отразилось на коэффициенте 
ликвидности компании: если в 
2022 году показатель составил 
1,52, то по итогу 2023-го он 
опустился ниже 1, что говорит 
о нехватке денежных средств 
для покрытия текущих обяза-
тельств. Для восстановления 
ликвидности компания при-
влекает средства в виде займов 
и выпуска облигаций. В Halyk 
Finance считают, что данные 
средства пойдут не только на 
восстановление ликвидности, 
но и на дальнейшее развитие 
«проекта 5G», а капитальные 

затраты от выручки будут выше 
исторических значений.

«В совокупности Kcell в 2023 
году направил на капитальные 
затраты 160 млрд тенге, в то же 
время от своей операционной 
деятельности компания сгене-
рировала в 2 раза меньше – 80 
млрд тенге. Чтобы покрыть эту 
разницу, компания вынуждена 
привлекать средства на долго-
вом рынке», – комментируют во 
Freedom Finance Global. 

«Хотя компания привлекла 111 
млрд тенге нового долга, в тот же 
период она погасила долги на 74 
млрд тенге. Еще одна причина 
привлечения столь большого 
объема средств – это погашение 
прежних долгов», – добавляет 
аналитик инвестиционной ком-
пании Данияр Оразбаев. 

Осенью прошлого года Kcell 
сообщил о досрочном погашении 
части основного долга по кредит-
ной линии от Jusan Bank в разме-
ре 40 млрд тенге на год раньше 
срока из-за того, что компания и 
банк стали аффилированными 
лицами после того, как один 
из основных акционеров Jusan 
Bank Галимжан Есенов в июле 

прошлого года стал держателем 
14,87% акций Kcell. Мобильный 
оператор также погасил 29,2 
млрд тенге основного долга пе-
ред Халыком и рассчитался с ВТБ, 
где суммарно занимал 7 млрд 
тенге по ставке 10,7%. 

Что будет 
с показателями?

Привлечение новых займов 
по повышенным ставкам повли-
яет на показатели Kcell негатив-
но, считают инвестаналитики. 
Средне взвешенная процентная 
ставка в 2023 году выросла в 
сравнении с 2022 годом. Преж-
ний долг от Jusan Bank имел став-
ку 11%, а новый долг от Народно-
го банка – уже 17,75–18,5%. Тем 
самым у компании увеличатся 
финансовые расходы, что отри-
цательно скажется на чистой 
прибыли, рассуждает Данияр 
Оразбаев.

«Увеличение процентных вы-
плат негативно отразится на мар-
жинальности компании. Целе-
сообразнее было бы выпустить 
облигации через год – к этому 
времени регулятор с большей 
вероятностью снизит базовую 
ставку. При сравнении с текущи-
ми ставками отсрочка помогла 
бы значительно снизить купон-
ные выплаты для компании», 
– полагает Айдын Сейтжапбар, 
старший аналитик департамента 
торговых идей Halyk Finance.

Инвестаналитики уверены: 
при таких высоких капитальных 
затратах ожидать дивиденды от 
Kcell в этом году не стоит. Напом-
ним, что компания в прошлом 
году не выплачивала дивиденды. 
Даже если период высоких капза-
трат закончится, компании, веро-
ятно, придется хотя бы частично 
уменьшить долги, преж де чем 
возобновлять выплату дивиден-
дов, указывает Данияр Оразбаев.

«Вероятность дивидендных 
выплат за 2025 год также неве-
лика. Возвращение к их выплате 
будет во многом зависеть от 
сроков окупаемости «проекта 
5G», и на данный момент сложно 
предсказать, когда это случит-

ся», – комментируют в Halyk 
Finance.

Kcell является вторым по ве-
личине сотовым оператором 
в стране с долей рынка около 
30%, отмечает Рамазан Досов, 
главный аналитик Ассоциации 
финансистов Казахстана. С од-
ной стороны, новые заемные 
средства могут привести к более 
высоким расходам на обслужи-
вание долга. С другой – крупные 
инвестиции позволят укрепить 
рыночные позиции компании 

Загрузка продолжается
Kcell наращивает объемы займов в условиях высоких ставок

на фоне растущей конкуренции 
на рынке сотовой связи, а также 
будут выступать среднесрочным 
фактором роста бизнеса и гене-
рации прибыли, считает он.

Рынок довольно позитивно 
рассматривает планы и перспек-
тивы Kcell по развертыванию 
сети 5G, отмечает Досов: акции 
сотового оператора пользова-
лись наибольшим спросом у ло-
кальных инвесторов в I квартале 
и показали максимальный рост 
на 62% – больше, чем у осталь-
ных акций представительского 
списка для расчета индекса 
KASE. 

Хотя с точки зрения рынка такой 
рост необъясним, отмечают во 
Freedom. Акции Kcell демонстри-
руют удивительную динамику 
на фоне умеренных финансовых 
показателей за 2023 год. Прибыль 
компании сократилась на 18,5% 
– с 40,3 млрд до 32,9 млрд тенге. 
Операционная прибыль снизилась 
с 60,2 млрд до 50,9 млрд тенге. 
Активы компании увеличились 
на треть – с 272,4 млрд до 391,2 
млрд тенге. Обязательства вырос-
ли в 1,5 раза, до 219,7 млрд тенге, 
в основном за счет увеличения 
суммы долгосрочных займов и 
обязательств по договорам почти 
вдвое, а также обязательств по 
долгосрочной аренде втрое.

У DAMU Capital Management 
прогнозы нейтральные: анали-
тики не рекомендуют покупать 
акции Kcell новым инвесторам, 
а тем, у кого они уже есть, реко-
мендуют не продавать. 

«Итоги первого полугодия те-
кущего года прояснят картину, 
исходя из них можно обновить 
прогноз. Также предстоит оце-
нить дополнительные затраты 
оператора из-за паводков в ряде 

регионов страны. Уже были со-
общения о том, что повреждены  
базовые станции мобильных 
операторов, затоплено или уне-
сено паводками дорогостоящее 
оборудование. В регионах с вы-
соким риском распространения 
паводков оборудование было 
демонтировано и эвакуирова-
но. Точную стоимость ущерба 
позднее сообщит сам оператор, 
но понятно, что убытки могут 
составить миллиарды тенге», – 
рассуждает Мурат Кастаев.
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Финансовые показатели Kcell, млрд тенге
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19%

15%
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 32,9 

Источник: данные аудиторской отчетности компании за 2023 год

Привлечение заемных средств Kcell, млрд тенге

Кредитор

Привлечено Погашено

Эффективная
ставка

17,75–18,5%

17,72%

11%

17,25%

11,9%

2023

2024*

82,76 29,2

40,0

5,0

15,00

13,00

Облигации
на AIX

* По состоянию на 15 апреля 2024 года.

Источник: данные фондовых бирж 

Источник: данные аудиторской отчетности компании за 2023 год

41,94
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Динамика акций Kcell на KASE, тенге
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Здесь вам не Румыния
Эта история произошла в 2015 году, 

когда международный сервис объяв-
лений Olx решил запуститься в Казах-
стане. Глобальная сеть классифайдов 
Olx работает более чем в 40 странах 
и принадлежит южноафриканской 
компании Naspers. Незадолго до за-
пуска в Казахстане площадка вышла 
на рынок Румынии. Желая повторить 
румынский успех, команда Olx.kz 
решила применить все их наработки 
под копирку в Казахстане. 

Специально к запуску были сняты 
рекламные ролики на $120 тыс. Съем-
ки проходили в Киеве – в то время 
продакшн там был дешевле и выше 
по качеству, чем в Казахстане. Поэто-
му затраты включали еще и поездку 
актеров в Украину. Еще около $380 
тыс. потратили на телевидение, радио, 
билборды. 

«Это была масштабная 6-недель-
ная кампания по всему Казахстану с 
огромным бюджетом. Мы получили 
охваты примерно 9 млн человек. И 
вот эта кампания подходит к концу, 
мы сидим и ждем, что вот-вот мы 
взорвем рынок (как это было в Ру-
мынии. – «Курсив»), сейчас начнется 

рост, к нам придут пользователи и 
покупатели. Но в результате за эти 
шесть недель мы приросли на ноль 
процентов», – рассказывает экс-CEO 
Olx.kz Стас Дубинчик. 

После потраченного полумиллиона 
долларов на рекламную кампанию, 
которая по итогу дала нулевой выхлоп, 
центральный офис Olx не уволил 
казахстанскую команду. Более того,  
дал им возможность разобраться в 
ситуации и исправить ее. 

«После этого мы с командой из ше-
сти человек поехали по стране прово-
дить глубинные исследования. Люди 
из разных регионов нам говорили, 
что видели наши рекламные ролики 
и знают об Olx, но площадкой тем не 
менее не пользуются», – продолжает 
Дубинчик. 

По его словам, главной причиной 
безуспешности рекламы стала ее отор-
ванность от казахстанских реалий. 

«Мы поняли, что красиво не значит 
хорошо. Видео получилось очень кра-
сивым и дорогим. Но когда мы спра-
шивали, что не так в нашей рекламе, 
зрители нам отвечали: мы не живем 
в таких домах, не храним обувь под 
стеклом (как героиня одного из роли-
ков. – «Курсив»), не продаем те вещи, 
которые продаются в рекламе. Мы 
поняли, что показали ту реальность, 
которой на самом деле нет», – добав-
ляет спикер. 

Казахстанским зрителям было слож-
но ассоциировать себя с героями ре-
кламы, которые жили в двухэтажных 
таунхаусах и продавали велотренажер, 
скутер и картины. 

Еще один важный пробел, который 
заметили маркетологи Olx.kz в ходе 

исследования казахстанской аудито-
рии, заключался в том, что людям было 
стыдно продавать свои вещи – в силу 
менталитета им проще было отдать 
их родственникам или знакомым. 
Поэтому в своей второй попытке
команда сместила основной акцент в 
рекламе с выгоды от продажи вещей 
на благодарность продавцам. И если 
в первом варианте на видео звучит 
слоган компании «Olx. Продается 
все!», то в следующей версии авторы 

вложили уже другой посыл: «Тысячи 
людей скажут вам спасибо за ваши 
объявления на Olx». 

«Мы сняли реальных людей в реаль-
ных ситуациях. Например, пенсионе-
ры могут искать недорогой холодиль-
ник на дачу, мама трех детей может 
искать детские самокаты, а студент 
– покупать недорогой фотоаппарат. 
В нашей рекламе люди говорили спа-
сибо другим за то, что те продавали 
вещи по доступной цене. Мы сломали 
имевшиеся барьеры о том, что прода-
вать свои вещи стыдно. И тогда Olx 
взлетел», – вспоминает бывший испол-
нительный директор Olx.kz.

По его словам, после второй реклам-
ной кампании число пользователей 
их сайта выросло с 1,5 млн человек 
(такова была аудитория Slando в Ка-
захстане, на базе которого был создан 
Olx.kz) до 5 млн за три месяца. 

Не все танцуют локтями
Провал рекламной кампании был 

отнюдь не единственной неудачей Olx 
на казахстанском рынке. 

«Когда сервис запустился и уже 
какое-то время проработал, мы уви-
дели, что площадкой практически 
не пользуется молодежь младше 25», 
– продолжает Стас Дубинчик. Чтобы 
завлечь эту аудиторию, команда реши-
ла провести музыкальный фестиваль. 

«Вот соберем всю молодежь в одном 
месте, расскажем им про Olx, они же 
нам поверят, попробуют и начнут 
пользоваться нашим сервисом», – с 
иронией вспоминает о своих тогдаш-
них рассуждениях экс-CEO Olx.kz. 

Фестиваль было решено провести с 
размахом на высокогорном катке «Ме-
деу». Главным хедлайнером пригласи-
ли российского рэп-исполнителя L’One 
со своим хитом «Все танцуют локтя-
ми». Билеты раздавались бесплатно 
только за то, что у посетителей есть 
Olx. Таким образом удалось собрать 
около 7 тыс. человек. 

«Это нам стоило $200 тыс. Мы 
провели действительно классный фе-
стиваль. Но результат в итоге был ну-
левой. Молодежь «нафестивалилась», 
но к нам как пользователи они так и 
не пришли», – рассказывает Дубинчик. 

Вовлечь эту аудиторию удалось 
только спустя год с помощью другой 
кампании, где были задействованы 
блогеры. «Для меня это показатель, 
что фестивали как будто не влияют 
на бизнес-показатели», – заключил 
спикер, опираясь на неудачный опыт 
компании. 

Почему дорогая и красивая реклама не гарантирует новых клиентов, а инвестиции и инновационные решения – не залог успеха. 
Об этом рассказали спикеры Fuckup night в Алматы, организованного маркетинговыми агентствами SEED, Mushrooms и Buzzfactory. 

Анастасия МАРКОВА

Рахмет в карман 
не положишь

Еще одним кейсом поделился другой 
спикер Fuckup night – председатель 
правления холдинга Choco Николай 
Мезенцев. В 2018 году Choco запустил 
кешбэк-сервис «Рахмет», который, по 
сути, представлял собой мобильный 
кошелек и программу лояльности, 
действующую в самых разных заве-
дениях-партнерах. Ожидалось, что 
приложение предоставит пользовате-
лям программу лояльности для «всех 
заведений и магазинов страны», а 
партнерам облегчит обратную связь 
с клиентами. Однако что-то пошло 
не так.

Первую ошибку, по словам Мезенцева, 
допустили еще на этапе запуска. «Мы 
сделали сразу массовый запуск в Ritz-
Carlton, потратили на это немало денег, 
пригласили журналистов. Вместо того 
чтобы тихо запуститься, протестировать 
продукт и «откатать» все недочеты», – 
рассказывает он. 

Вторая ошибка заключалась в комму-
никациях внутри самой команды. 

«Договариваться с партнерами пошла 
команда Chocolife (купонный сервис, 
один  из самых успешных проектов 
холдинга. – «Курсив»), которая обеща-
ла заведениям расширение трафика. 
Но «Рахмет» был совершенно другим 
продуктом, который подразумевает под 
собой работу с уже имеющейся аудито-
рией заведений. У нас была поломанная 
коммуникация между теми, кто делает 
продукт, и теми, кто его продает. И в 
итоге мы продавали одно, а партнеры 
ожидали другое», – говорит Мезенцев. 

«Рахмет» подразумевал оплату с 
помощью QR-кода через собственное 
приложение, к которому нужно было 
привязать банковскую карту. На тот мо-
мент на рынке еще не было аналогичных 
банковских продуктов, и  такой способ 
оплаты был чем-то новым и непривыч-
ным для казахстанской аудитории. 

«QR-оплата казалась чем-то сложным. 
Поэтому, чтобы проект двигался быстрее 
и продукт взлетел, мы решили, что нам 
нужны люди, которые бы объясняли, 
как пользоваться QR. И мы в каждое 
заведение поставили «рахметменов». У 
нас было около сотни людей в разных 
заведениях, которые устанавливали 
эти приложения клиентам», – делится 
воспоминаниями спикер. 

Такой подход должен был быстро и 
кратно нарастить число пользователей, 

но все же  ожидания не оправдывались. 
И «Рахмет» пошел путем наращивания 
партнеров. К программе лояльности 
подключили цветочные магазины, про-
дуктовые, общественный транспорт и 
горнолыжный курорт «Шымбулак». 

«И мы пошли по всей стране ставить 
наши QR. В целом трафик был нормаль-
ный, потому что мы прилагали для этого 
очень много усилий. Мы шли широко, 
тратились немало, потому что очень 
верили в продукт», – говорит предправ-
ления. 

Чтобы нормально взаимодействовать 
с огромным количеством новых парт-
неров из самых разных сфер бизнеса, 
сервис расширил команду разработки 
до 50 человек. А для привлечения поль-
зователей вдобавок к «рахметменам» 
влили в проект миллион долларов на 
маркетинг. 

«Наша вера в себя застила нам глаза на 
огромные чеки, которые мы тратили на 
команду и на маркетинг. Мы годами не 
замечали этого. Думали, что вот-вот все 

получится, еще два месяца потерпеть, 
еще полгода потерпеть и так далее», – 
рассказывает Мезенцев. 

Постепенно партнеры стали отклю-
чаться от сервиса. Кто-то – потому что их 
ожидания от работы с «Рахметом» не сов-
пали с реальностью, кто-то – из-за того, 
что в единой программе лояльности не 
учитывались какие-то индивидуальные 
особенности их сферы бизнеса. На 
привлечение новых партнеров команда 
тратила колоссальные усилия, в то вре-
мя как старые партнеры продолжали 
отключаться. 

В итоге, когда на проект уже было за-
трачено около $6 млн, команда решила  
не распылять силы и ресурсы на все 
направления, а оставить фокус только 
на самом прибыльном – на ресторанах. 

«По мере работы «Рахмета» мы со-
здавали много продуктов вокруг ресто-
ранов. Программа лояльности, заказ 
без официантов и много чего еще. Нам 
удалось собрать практически все, что 
нужно ресторанам», – объясняет спикер. 
Поэтому проект переформатировали, и 
сейчас команда «Рахмета» специализи-
руется на предоставлении b2b-решений 
в сфере общепита, что, по мнению спи-
кера, оказалось успешным выходом из 
ситуации. 

По словам Мезенцева, они так и не 
покрыли свои убытки. Но с помощью 
работы в новом формате  рассчитывают 
сделать это в следующем году.

Это фиаско, братан! 
Бизнесмены рассказали о своих ошибках, которые 

стоили колоссальных затрат

Объявления

 ТОО «АКА ГРУПП ЛТД», БИН 220840052660, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, улица Конституции, дом 2/1, 
кв./офис 73. Тел. +7 701 555 9089.

 ТОО «Goodway Astana», БИН 120440003220, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, ул. Кенесары, д. 65, кв. 84. Тел. 
+7 776 138 1175.

 ТОО «Компания развития государственно-част-
ного партнерства», БИН 150940000269, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в тече-
ние двух месяцев со дня публикации объявления по 
адресу: г. Астана, проспект Туран, 19/1, ВП-11, 7-й 
этаж. Тел. +7 775 177 7342.

 ТОО «ТафКрафт», БИН-230240006607, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, район Есиль, пр. Мангилик Ел, 
д. 54, кв. 131. Тел. +7 707 364 0538.

 ТОО «ТОО PARKDATA», БИН 231040001889, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 

течение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, район Есиль, ул. Д.Қонаев, д. 14, 
н.п.15. Тел. +7 778 090 8008.

 Филиал товарищества с ограниченной ответ-
ственностью «Астана Меткон» в городе Талдыкорга-
не, БИН 110941007176, сообщает о своей ликвида-
ции. Претензии принимаются в течение двух месяцев 
со дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 
ул. Алтын орда, дом 6/12, кв. 71. Тел. +7 702 598 5767.

 ТОО «Zurab (Зураб)», БИН 221140020580, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, ул. Толе би, д. 189/3/2, кв. 40. 
Тел. 8 700 266 3282.

 ТОО «LInTrade-KZ», БИН 190340021496, объявля-
ет о ликвидации. Претензии принимаются в течение 
двух месяцев со дня публикации объявления по теле-
фону +7 776 800 8319.

 ТОО «Vending Style Qazaqstan», БИН 230240009929, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, улица Алтыбакан, 
д. 1, кв. (офис) 76. Тел. +7 777 169 9922.

 ТОО «АгроИнвестиции», БИН 220840000737, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-

маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Т. Жургенова, 
д. 18/2, НП-19. Тел. +7 708 917 7509.

 ТОО «Five9», БИН 220740048926, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, ул. Шарипова, д. 145, кв. 34.
Тел. +7 707 664 7078.

 ТОО «DKG DEVELOPMENT», БИН 220340019600, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Орынбор, 12-225. 
Тел. 8 775 585 3636.

 ТОО«Нур Алейна», БИН 130240019172, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в тече-
ние двух месяцев со дня публикации объявления по 
адресу: г. Астана, р-н Сарыарка, мкр. Коктал-1, д. 2.
Тел. 8 701 402 8727.

 ТОО «KAZ SOC», БИН 210140033865, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, пр. Рыскулова, 232/2, 050061. 
Тел. +7 701 714 6843.

 ТОО «Paki», БИН 020240000436, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в 

течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Актау, 14-й мкр, д. 61, каб. 518. 
Тел. +77005300533

 ТОО «ЖанТал», БИН 010240008826, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Актау, 14-й мкр, д. 61, каб. 518. Тел.
+7 700 530 0533.

 ТОО «Айаана Иванова», БИН 230540035730, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, ул. Абишева, дом 36/7. Тел.
+7 707 364 0538.

 Утерянный договор аренды жилья №38 от 
19.02.2019 г. на имя Тулегенова Инкар Сериккызы 
считать недействительным.

 Уведомляю, что было открыто наследство после 
смерти Глушковой Светланы Александровны, дата 
смерти 08.04.2024 года. Наследственное дело нахо-
дится у нотариуса города Астаны Ахметжанова Асхата 
Канатовича, наследники и заинтересованные лица 
могут обратиться в нотариальную контору по адресу: 
город Астана, район Байконыр, улица Иманова, д. 34, 
ВП-6. Тел. 8 701 555 6121.

Кадр из видео первой рекламной кампании

Кадр из видео первой рекламной кампании

Коллаж: Илья Ким
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Казахстан

Индекс потребительской уве-
ренности (CCI) в Казахстане 
в марте снизился четвертый 
раз подряд, при этом снижение 
оказалось довольно резким. 
Впервые с июня 2023 года индекс 
потребительской уверенности в 
РК оказался в негативной зоне 
ниже 100 пунктов, то есть доля 
негативных ответов превысила 
долю позитивных. Индекс в мар-
те достиг 95,1 пункта, упав сразу 
на 5,6 пункта. Сильнее всего у 
опрошенных казахстанцев ухуд-
шились оценки и ожидания по 
экономической ситуации.

Резкое ухудшение 
экономических оценок

В марте резко (на 11 пунктов) 
снизился субиндекс произошед-
ших изменений экономической 
ситуации в РК в горизонте пре-
дыдущих 12 месяцев. Субин-
декс достиг 66,2 пункта, что 
является новым антирекордом 
за все 19 месяцев сбора данных 
(в Казахстане исследование ве-
дется с 2022 года). Всего лишь 
12,1% казахстанцев считают, 
что экономика страны показала 
улучшение за последний год. 
Тогда как 53,2% опрошенных 
респондентов не согласились с 
ними. В феврале доли составля-
ли 17,6 и 43,7% соответственно. 
Сильное ухудшение результатов 
наблюдается по всем возрастным 
группам, кроме людей 45–59 
лет, которые в большей степе-
ни сохранили свое мнение об 
экономике. Молодежь до 29 лет 
продолжает оставаться лидером 
среди возрастных групп, но 
именно среди них наблюдается 
наибольший рост доли негатив-
ных ответов: с 35 до 46,1%. Тогда 
как остальные три возрастные 
группы показывают похожий 
результат в 55% доли негативных 
ответов.

В региональном разрезе самая 
резкая негативная динамика 
наблюдается сразу в трех регио-
нах: Абайской, Мангистауской 
и Актюбинской областях. Там 
относительно февраля доля нега-
тивных ответов выросла на 29, 28  
и 26 п. п. соответственно. В итоге 
наихудшие результаты фиксиру-
ются в Актюбинской области, 
где ровно две трети жителей 
негативно оценивают измене-
ния в экономике за последние 
12 месяцев. Лучший результат 
показывает Туркестанская об-
ласть, где этот же показатель 
равен 40,7%, а доля позитивных 
ответов составляет 20,6%.

Прогнозы по 
экономике стали более 
неутешительными

Субиндекс ожидаемых изме-
нений экономической ситуации 
в горизонте одного года в марте 
также резко снизился на 7,7 
пункта, достигнув 122,3. Это зна-
чительно меньше, чем средний 
показатель за период июля 2023 
– февраля 2024 года в 131,5 пунк-
та, но все равно заметно выше, 
чем это было в первом полугодии 
2023 года. В марте доля казах-
станцев, давших положительный 
ответ касательно перспектив 
экономики на ближайший год, 
снизилась с 54,1 до 49,7%.

В возрастном разрезе сразу 
три группы показали резкое 
снижение индекса. Больше всего 
доля позитивных ответов упала у 
людей возраста 30–44 лет – с 54,6 
до 48,5%. Лучше остальных вновь 
ответила молодежь до 29 лет, 
среди которой набралось 59,4% 
оптимистов в вопросе экономи-
ческих перспектив. Тогда как воз-
растные группы 45–59 и старше 
60 лет дали почти одинаковый 
результат – чуть больше 45%.

В региональном плане резкое 
снижение доли оптимистов в эко-
номике наблюдается в Абайской, 
Кызылординской и Улытауской 
областях. В этих регионах пока-
затель доли положительных отве-
тов за март снизился на 31, 20 и 
18 п.п. соответственно. Лидером, 
как и в вопросе фактических из-
менений в экономике, является 
Туркестанская область, где 63,7% 
респондентов положительно оце-
нивают перспективы экономики 

в следующие 12 месяцев. Луч-
шую положительную динамику 
в марте показала Акмолинская 
область, в которой на 4 п. п. 
больше людей дали положитель-
ный ответ. Аутсайдером марта 
стала Карагандинская область с 
результатом в 40,8% доли поло-
жительных ответов.

Инфляционные 
ожидания и ощущения 
снова снизились

Инфляционные ожидания и 
ощущения жителей Казахстана в 
целом снизились и приблизились 
к рекордно низким январским 
значениям. За прошедший ме-
сяц 44,2% жителей (47,1% – в 
феврале) заметили сильный рост 
цен. Этот результат стал самым 
низким за все время исследова-
ния. Но вот в горизонте одного 
года снижение доли отметивших 
ускорение роста цен оказалось 
не таким большим: с 60,1 до 
58,8%, что лишь на 0,5 п. п. выше 
рекордно низкого значения, уста-
новленного в январе.

Инфляционные ожидания в 
горизонте одного месяца так-
же стали ниже. Доля людей, 
ожидаю щих сильного роста цен, 
упала с 18,5 до 17,5%. Однако это 
на 1,6 п. п. выше, чем в январе. 
Ожидания ускорения роста цен в 
горизонте следующих 12 месяцев 

незначительно выросли – с 20,4 
до 21,2%, что является третьим 
самым низким показателем за 
последние 12 месяцев исследо-
вания. В целом, учитывая резуль-
таты за первые три месяца 2024 
года, можно сказать, что беспо-
койство населения касательно 
фактического и ожидаемого ро-
ста цен существенно снизилось 
относительно 2023 года.

Аналогичное исследование 
Национального банка РК по 
инфляционным ощущениям и 
ожиданиям показало одинако-
вую динамику. Согласно дан-
ным этого исследования, доля 
ожидающих сильного роста цен 
в течение года увеличилась с 24 
до 24,7%. При этом в горизонте 
одного месяца показатель упал с 
21,3 до 19,5%. Также снизились 
инфляционные ощущения как в 
горизонте одного месяца, так и 
одного года.

Среди отдельных товаров и 
услуг казахстанцев продолжают 
больше всего волновать цены на 
основные виды продуктов пита-
ния, такие как мясо и птица, мо-
локо и молочные изделия, овощи 
и фрукты, хлеб и хлебобулочные 
изделия. Эти продукты продол-

жают занимать первые четыре 
места у респондентов уже пятый 
месяц подряд. При этом в марте 
чуть больше людей, чем в фев-
рале, отметили эти товары как 
показавшие наиболее заметный 
рост цен. Услуги ЖКХ продолжа-
ют набирать обороты в исследо-
вании. В марте 22% респондентов 
заметили сильный рост цен на 
услуги жилищно-коммунально-
го хозяйства, что является но-
вым рекордом. В феврале таких 
было 18,3%, а в январе – 12,5%.
В марте, согласно официальной 
статистике, данные услуги про-
должили расти в цене, месячный 
рост составил 1,7%. В целом 
за последний год средний рост 
цен достиг 15,9%, что является 
рекордно высоким значением за 
последние 12 месяцев.

Девальвационные 
ожидания показали 
небольшой рост

Девальвационные ожидания 
казахстанцев в марте немного 
выросли относительно февраля. 
И это несмотря на то, что в ука-
занный период тенге укрепился 
к доллару примерно на 0,9%. 
Согласно опросу, доля казах-

станцев, ждущих ослабления 
национальной валюты в гори-
зонте одного года, выросла с 50,5 
до 52,7%, а в горизонте одного 
месяца осталась неизменной на 
уровне 29,3%. И все же эти значе-
ния заметно ниже сентябрьских, 
когда на валютном рынке проис-
ходили сильные колебания.

Индекс кредитного доверия 
вырос на 0,4 пункта и по-преж-
нему остается в стабильном 
диа пазоне 34–37 пунктов, кото-
рые фиксируются девятый ме-
сяц подряд. Доля казахстанцев, 
считающих, что сейчас плохое 
время для получения креди-
тов, снизилась с 51,8 до 51%. 
При этом доля считаю щих, что 
сейчас хорошее время держать 
деньги на депозите, упала с 32,4 
до 31,6%, что является рекордно 
низким показателем за все время 
исследования с июля 2023 года.

Уровень спокойствия среди 
казахстанцев резко снизился в 
марте и достиг рекордно низких 
значений за все время исследо-
вания. 49,3% жителей страны 
отмечают, что сейчас, скорее, 
спокойное время, нежели тре-
вожное (54% – в феврале). При 
этом 47,1% выбрали негативные 
варианты ответов, что суще-
ственно выше, чем в феврале, 
когда этот показатель достигал 
41,6%. Ожидания по росту без-
работицы в течение одного года 
продолжили расти второй месяц 
подряд. Если в феврале 41% жи-
телей ждали ее роста, то в марте 
таких набралось 42,6%, что тоже 
является рекордным показателем 
за все время исследования.

Узбекистан

Индекс потребительской уве-
ренности узбекистанцев в марте 
2024 года практически полно-
стью восстановился после рез-
кого падения в феврале. Индекс 
в марте вырос на 5,7 пункта, 
достигнув 135,8 пункта, что лишь 
на 1,1 пункта ниже рекордного 
значения, установленного в ян-
варе. Рост наблюдается по всем 
пяти субиндексам, но особенно 
сильно улучшились оценки бла-
гоприятности текущих условий 
для крупных покупок.

Больше людей 
благоприятно 
оценивают условия для 
крупных покупок

Субиндекс благоприятности 
текущих условий для крупных 
покупок резко вырос на 8,2 пунк-
та, достигнув показателя в 88,8 
пунктов по итогам марта. 42,2% 
жителей Узбекистана посчитали, 
что сейчас благоприятное время 
для крупных покупок, тогда как в 
феврале их доля составляла всего 
38,2%. Улучшение результатов 
происходит по всем четырем воз-
растным группам. Сильнее всего 
оно заметно среди респондентов 

45–59 лет, доля позитивных отве-
тов среди которых выросла с 34,3 
до 41,3%. Тем не менее лидерами 
продолжают оставаться молодые 
люди до 29 лет – 46,6% из них вы-
брали положительные варианты 
ответов.

В региональном разрезе наибо-
лее сильное улучшение показате-
лей фиксируется в Андижанской 
и Джизакской областях. В этих 
регионах доля людей, отмечаю-
щих благоприятность текущих 
условий для крупных покупок, 
выросла на 13 и 11 п. п. соот-
ветственно. Лучшим регионом 
в марте становится Навоийская 
область, где 47,9% респондентов 
дали положительные ответы и 
столько же – негативные. Эта об-
ласть стала единственным регио-
ном, где доля негативных ответов 
не превышает долю позитивных. 
Лидер февраля – Хорезмская 
область – потеряла сразу восемь 
пунктов из-за снижения доли 
позитивных ответов на 4,6 п. п. 
Аутсайдером марта становится 
Сырдарьинская область, где 
лишь 32,8% респондентов отме-
чают благоприятность условий 
для крупных покупок.

Восстановление оценок 
изменений личного 
материального 
положения

Субиндекс изменений личного 
материального положения за 
последние 12 месяцев вырос на 
6,4 пункта, восстановив большую 
часть февральских потерь. В ито-
ге показатель субиндекса достиг 
уровня в 136,5 пункта. На 5 п. п. 
выросла доля позитивных отве-
тов среди жителей Узбекистана: 
с 58,5 до 63,5%, показав полное 
восстановление этого значения. 
Наибольший рост позитива на-
блюдается у тех, кому больше 60 
лет. Среди них данный показа-
тель вырос с 47,5 до 55,8%. Тем 
самым старшее поколение значи-
тельно сократило отставание от 
других возрастных групп, хоть и 
остается самым пессимистичным 
в вопросе улучшения личного 
материального положения. Луч-
ше всех в марте вновь отвечает 
молодежь до 29 лет. Среди них 
оптимистов набралось 72% в 
марте, тогда как в феврале их 
было 67,2%.

Инфляционные 
ощущения заметно 
снизились

Инфляционные оценки и ожи-
дания жителей Узбекистана 
в целом немного снизились в 

марте. Заметнее всего падение 
произошло по инфляционным 
оценкам. Так, в горизонте одно-
го года очень сильный рост цен 
ощутили 42,8% против 44,4% – в 
феврале. Мартовский результат 
оказался лишь на 0,1 п. п. выше 
рекордно низкого значения, 
установленного в августе 2023 
года, перед резким ростом цен 
на муку. Также снизилась доля 
тех, кто заметил сильный рост 
цен за последний месяц. Пока-
затель доли упал с 22,3 до 20,3%, 
что является новым минимумом 
за все время исследования. По 
инфляционным ожиданиям сни-
жение оказалось не настолько 
заметным. Доля ожидающих 
сильного роста цен в следующем 
месяце немного упала – с 12,9 до 
12,2%. С другой стороны, в гори-
зонте одного года инфляционные 
ожидания узбекистанцев чуть 
выросли. Если в феврале 26,3% 
жителей ждали более быстрого 
роста в течение года, то в марте 
эта доля составила 26,4%.

Отметим, что официально 
инфляция в феврале составила 
0,67% в месячном выражении. 
Настолько низкой месячная ин-
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фляция в марте не была с 2016 
года. В годовом выражении она 
упала с 8,35 до 7,98%, что также 
является новым рекордно низ-
ким показателем за последние 
восемь лет. Топ-3 наиболее подо-
рожавших отдельных продуктов 
питания, по мнению респонден-
тов данного исследования, не ме-
няется четвертый месяц подряд. 
В лидерах продолжают находить-
ся мясо и птица, цены на которые 
беспокоят 45% узбекистанцев, 
что немного меньше, чем в фев-
рале. На втором месте по-преж-
нему бензин и горюче-смазочные 
материалы, по которым 28,1% 
респондентов заметили сильный 
рост цен. Цены на муку также 
стали беспокоить меньше опро-
шенных узбекистанцев. В марте 
таких набралось 25,1%, что на 
4,3 п. п. меньше, чем в феврале. 

Восстановление 
кредитного и 
депозитного доверия

В марте девальвационные 
ожидания жителей Узбекистана 
в целом показали небольшое 
снижение. Доля тех, кто ждет 
ослабления сума по отношению 
к доллару в течение следую-
щих 12 месяцев, упала с рекорд-
ных 71,6% в феврале до 70,2%.
В горизонте одного месяца доля 
пессимистов продолжила расти 
второй месяц подряд: с 51,6 до 
51,8%. На валютном рынке дол-
лар продолжил свой рост относи-
тельно сума. Мартовское увели-
чение доллара на 1,1% оказалось 
наибольшим с августа 2023 года.

Кредитное доверие в марте 
показало восстановление после 
заметного падения в феврале. 
Число тех, кто отмечает, что сей-
час хорошее время для кредитов, 
выросло с 31,6% в феврале до 
34,8% – в марте. По депозитно-
му индексу также фиксируется 
почти полное восстановление. 
Индекс вырос с 57,1 до 59,9 
пункта, что лишь на 0,6 пункта 
ниже рекордного января. 41,7% 
узбекистанцев (38,4% – в февра-
ле) считают, что сейчас хорошее 
время для депозитов. Уровень 
спокойствия в марте также пока-
зал почти полное восстановление 
и возвращение к январским по-
казателям. Если в феврале 76,9% 
жителей говорили, что сейчас, 
так или иначе, спокойное время, 
то в марте доля таких ответов 
выросла до 80,5%. С другой сто-
роны, вновь фиксируется рост 
пессимизма в вопросе безработи-
цы: доля ждущих ее увеличения 
в течение года выросла с 40,6% в 
феврале до 41,4% – в марте.

Кыргызстан

В Кыргызстане индекс потре-
бительской уверенности в мар-
те незначительно вырос на 0,2 
пункта, составив 128 пунктов. 
В целом по субиндексам можно 
заметить разнонаправленную 
динамику. Например, жители 
Кыргызстана более позитивно 
оценивают фактическое и ожи-
даемое личное материальное 
положение, тогда как в вопросах 
изменения и ожиданий экономи-
ческих перспектив наблюдается 
рост пессимизма.

Личное материальное 
положение показало 
восстановление

Субиндекс оценок изменений 
личного материального поло-
жения вырос на 2,5 пункта – до 
124,1 пункта. Можно сказать, 
что данный субиндекс показал 
частичную нормализацию после 
резкого падения в феврале, когда 
он достиг минимума за все вре-
мя исследования. Доля тех, кто 

позитивно оценивает изменение 
личного материального положе-
ния в горизонте последних 12 
месяцев, выросла с 44 до 45,8%. 
Из возрастных групп наиболь-
ший рост показала молодежь 
до 29 лет, среди которой доля 
позитивных ответов выросла с 
53 до 56%. Также этот показатель 
заметно увеличился у респон-
дентов возраста 30–44 лет: с 
40 до 43%. Молодежь до 29 лет 
продолжает оставаться лидером, 
тогда как среди самого старшего 
поколения от 60 лет наблюдается 
падение доли положительных 
ответов с 40 до 38,6%. 

Оценки экономики 
немного ухудшились

Субиндекс произошедших из-
менений экономической ситуа-
ции в Кыргызстане снизился на 
2,5 пункта и достиг 130,4 пунк-
та, что является самым низким 
значением с ноября прошлого 
года. Тем не менее это значение 
показывает, что большая часть 
жителей позитивно оценили из-
менения в экономике за послед-
ний год, хоть доля таких людей за 
март и снизилась с 56,8 до 54,7%. 
Наибольший рост пессимизма 
наблюдается у жителей в возрас-
те 30–44 лет. Доля позитивных 
ответов среди этих респондентов 
упала с 52,6 до 51,6%, а доля не-
гативных ответов резко выросла 
с 14,8 до 19,4%. Эта возрастная 
группа оказалась аутсайдером, а 

наилучший результат продолжа-
ет показывать старшее поколе-
ние от 60 лет, среди которых доля 
оптимистов составляет 63%, что, 
правда, несколько меньше, чем в 
феврале – 66%. 

Небольшой рост 
инфляционных 
ощущений

Инфляционные оценки и ожи-
дания кыргызстанцев в марте 
немного увеличились. Заметнее 

всего выросли ощущения роста 
цен за прошедший месяц. Если 
в феврале 26,8% ощущали очень 
сильный рост цен, то в марте 
таких набралось 29,2%. Тем не 
менее этот показатель все равно 
является вторым самым низким 
за все время исследования. Также 
более незначительными темпами 
выросли оценки роста цен за 
прошедшие 12 месяцев. В марте 
52,6% кыргызстанцев отметили 
ускорение роста цен, в феврале 
этот показатель был на 1,3 п. п. 
меньше. Отметим, что официаль-
ная инфляция в стране в марте 
впервые после пяти месяцев 
замедления ускорилась. Годовая 
инфляция немного увеличилась 
с 5,1 до 5,2%, что, возможно, 
и отразилось на ощущениях 
респондентов. Тем не менее ме-
сячная инфляция снизилась 
относительно февраля.

Инфляционные ожидания кыр-
гызстанцев также незначительно 
выросли, но все равно продолжа-
ют оставаться одними из самых 
низких в Центральной Азии. 
Доля респондентов, ожидающих 
более быстрого роста цен в сле-
дующие 12 месяцев, увеличилась 
с 10,7 до 11,8%. Однако доля тех, 
кто считает, что цены вырастут 
очень сильно в следующем меся-
це, осталась на прежнем уровне 
в 6,3%.

Среди отдельных товаров кыр-
гызстанцев продолжает сильнее 
всего беспокоить цена на муку. 

54,4% респондентов отметили 
именно этот товар, рост цен на 
который оказался для них наи-
более заметным. 

Рост девальвационных 
ожиданий, 
тревожности и 
беспокойства о 
безработице

Кыргызский сом в марте про-
должил оставаться на прежнем 
уровне относительно доллара, 

который вырос лишь на 0,06%. 
Тем не менее, согласно опросу 
кыргызстанцев, девальвацион-
ные ожидания несколько вырос-
ли в марте. Если в феврале 28,2% 
жителей ждали ослабления сома 
через год, то в марте доля таких 
резко выросла до 32,6%. Этот по-
казатель является наибольшим с 
ноября. В вопросе роста доллара 
в горизонте одного месяца уве-
личение доли пессимистов ока-
залось не таким значительным: 
с 15,3 до 16,7%, что не выше 
показателей второго полугодия 
2023 года.

Кредитное доверие населения 
улучшается второй месяц подряд, 
достигнув наиболее высоких зна-
чений за все время исследования. 
За месяц доля тех, кто считает, 
что сейчас благоприятная ситуа-
ция для получения кредитов, вы-
росла с 22 до 24,9%. Депозитное 
доверие кыргызстанцев незначи-
тельно снизилось. Доля позитив-
ных ответов упала с 28,1% в фев-
рале до 27% – в марте. Правда, 
также упала и доля негативных 
ответов: с 15,7 до 15,1%. Уровень 
спокойствия среди населения 
снижается второй месяц подряд. 
59,8% жителей считают, что 
сейчас спокойное время, тогда 
как тревожных набралось 27,2%.
В прошлом месяце эти показате-
ли составляли 61,4 и 24,8% соот-
ветственно. Ожидания жителей 
по увеличению безработицы так-
же растут второй месяц подряд. 
33,2% жителей ждут ее роста, 
тогда как в предыдущем месяце 
таких было 27,7%.

Таджикистан

Индекс потребительской уве-
ренности в Таджикистане в мар-
те впервые за три месяца пока-
зал значительное снижение: со 
149 до 146 пунктов. Падение 
продемонстрировали все пять 
субиндексов, но больше всего 
уменьшились оценки изменений 
в экономике и личном матери-
альном положении в горизонте 
прошедших 12 месяцев. Тем не 
менее показатели Таджикистана 
продолжают оставаться наибо-
лее высокими в Центральной 
Азии, и текущий результат все 
равно является очень высоким, 
с большей долей положительных 
результатов.

Ухудшение 
экономических оценок

Наибольшее падение среди 
всех субиндексов показал во-
прос, связанный с оценкой изме-
нений экономической ситуации 
за последние 12 месяцев. Этот 
субиндекс упал со 170,7 до 164,9 
пункта, что является самым 
низким значением с октября 
прошлого года. Доля позитивных 
ответов респондентов снизилась 
с 81,9 до 78,4%. В возрастном 
разрезе наибольшее снижение 
этого показателя наблюдается у 
группы людей 30–44 лет: с 82,6 
до 77,3%. Остальные возрастные 
группы также показали заметное 
снижение доли позитивных отве-
тов, но в целом разница между 
ними все еще не такая большая. 
Лучше всех на этот раз ответило 
старшее поколение от 60 лет, сре-
ди которых оптимистов набра-
лось 81,2%. Наихудший результат 
фиксируется у людей возраста 
45–59 лет – 76,9%, что тем не 
менее несильно меньше среднего 
результата по республике. 

Меньше людей 
ощущают улучшение 
личного материального 
положения

Другой субиндекс, касающий-
ся вопроса изменения личного 

материального положения за 
последние 12 месяцев, сни-
зился на 3,3 пункта. В марте 
он достиг 142,4 пункта, что 
также является самым низким 
значением с октября 2023 года. 
Доля позитивных ответов среди 
всех таджикистанцев упала 
с 65,8% в феврале до 63,2% в 
марте. Наибольшее снижение 
вновь фиксируется среди людей 
возраста 30–44 лет, у которых 
этот показатель упал с 62,5 до 
57,9%. Также заметное сниже-
ние доли положительных вари-
антов фиксируется у молодежи 
до 29 лет (–1,6 п. п.). Правда, 
эта возрастная группа сохра-
няет лидерство с результатом 
в 73,4%. Хуже остальных вновь 
ответила возрастная группа 
45–59 лет, среди которой 56,8% 
отмечают улучшение личного 
материального положения за 
последние 12 месяцев. 

Снижение 
инфляционных оценок 
и ожиданий

Инфляционные оценки и ожи-
дания таджикистанцев в целом 
показали снижение в марте.
В Центральной Азии инфляци-
онные показатели Таджикиста-
на являются одними из самых 
низких, особенно это касается 
оценок и ощущений в горизонте 
12 месяцев. И это даже несмо-
тря на то, что немного выросла 
доля респондентов, отметивших 

сильный рост цен за последний 
месяц: с 20,1 до 21,2%. В гори-
зонте последних 12 месяцев доля 
тех, кто ощутил более быстрый 
рост цен, наоборот, упала с 26,2 
до 25,4%.

Инфляционные ожидания жи-
телей Таджикистана снизились 
по обеим временным рамкам. 
10,7% жителей ждут очень силь-
ного роста цен в ближайший 
месяц, тогда как в феврале таких 
было 10,9%. В горизонте одного 

года доля людей, ожидающих 
более быстрого роста цен, упала с 
11,9 до 9,3%, что является самым 
низким значением за все время 
исследования.

Снижение 
девальвационных 
ожиданий до рекордно 
низких уровней

Девальвационные ожидания 
в Таджикистане в марте снизи-
лись относительно февраля. От-
метим, что курс доллара по отно-
шению к сомони в последние 13 
месяцев продолжает оставаться 
почти на одних и тех же уровнях. 
Доля тех, кто ждет ослабления 
нацвалюты, в течение месяца 
осталась на прежнем уровне в 
15,6%. Однако в горизонте одно-
го года ослабления ждут 22,9% 
населения страны (24,7% – в 
феврале), что является самым 
низким значением за все время 
исследования.

Индексы кредитного и депо-
зитного доверия вновь показали 
разнонаправленное движение. 
30,3% жителей страны считают, 
что сейчас хорошее время для 
получения кредитов, тогда как 
в феврале таких было 28,1%. 
По депозитам, наоборот, на-
блюдается увеличение доли 
негативных ответов. 15,6% 
респондентов в марте против 
13,5% в феврале отмечают, что 
сейчас, скорее, плохое время для 
открытия депозитов. Уровень 

спокойствия немного снизился: 
85,5% жителей отмечают, что 
сейчас спокойное время, тогда 
как в феврале таких было 87,2%. 
Ожидания по безработице резко 
выросли, причем рост происхо-
дит второй месяц подряд. 31,7% 
респондентов ожидают увеличе-
ния безработицы в марте против 
24,6% – в феврале. Тем не менее 
этот показатель заметно ниже, 
чем это было в июле – октябре 
2023 года.

7«КУРСИВ», №14 (1031), 18 апреля 2024 г.

ИНДЕКСЫ

КЫРГЫЗСТАН

Источник: исследование Freedom Finance Global

Оценки роста цен за прошедший месяц

Оценки роста цен за прошедшие 12 месяцев

Ожидания роста цен в следующем месяце

Ожидания роста цен в следующие 12 месяцев

32,6

55,3

6,0

10,6

26,8

51,3

6,3

10,7

29,2

52,6

6,3

11,8

Доля людей, отмечающих сильный рост цен Январь        Февраль       Март

ТАДЖИКИСТАН

Источник: исследование Freedom Finance Global

Оценки роста цен за прошедший месяц

Оценки роста цен за прошедшие 12 месяцев

Ожидания роста цен в следующем месяце

Ожидания роста цен в следующие 12 месяцев

18,1

25,1

9,3

10,8

20,1

26,2

10,9

11,9

21,2

25,4

10,7

9,3

Доля людей, отмечающих сильный рост цен Январь        Февраль       Март

Источник: исследование Freedom Finance Global

КЫРГЫЗСТАН

Индекс потребительской уверенности

Индекс оценки текущего состояния

Индекс потребительских ожиданий

Индекс произошедших изменений 
личного материального положения

Индекс произошедших изменений 
экономической ситуации в стране

Индекс благоприятности условий 
для крупных покупок

Индекс ожидаемых изменений 
личного материального положения

Индекс ожидаемых изменений 
экономической ситуации в стране 
в краткосрочной перспективе

Индекс ожидаемых изменений 
экономической ситуации в стране 
в долгосрочной перспективе

Индекс произошедших изменений 
экономической ситуации в регионе

Январь         Февраль          Март

133,0

120,5

154,1

130,1

136,1

95,5

149,4

154,3

158,7

132,5

127,8

114,4

150,0

121,6

132,9

88,6

143,8

152,0

154,2

128,3

128,0

114,4

150,2

124,1

130,4

88,8

145,5

150,9

154,2

129,8

Источник: исследование Freedom Finance Global

ТАДЖИКИСТАН

Индекс потребительской уверенности

Индекс оценки текущего состояния

Индекс потребительских ожиданий

Индекс произошедших изменений 
личного материального положения

Индекс произошедших изменений 
экономической ситуации в стране

Индекс благоприятности условий 
для крупных покупок

Индекс ожидаемых изменений 
личного материального положения

Индекс ожидаемых изменений 
экономической ситуации в стране 
в краткосрочной перспективе

Индекс ожидаемых изменений 
экономической ситуации в стране 
в долгосрочной перспективе

Индекс произошедших изменений 
экономической ситуации в регионе

Январь         Февраль          Март

149,6

134,6

174,7

144,3

167,7

91,9

163,2

180,9

180,0

162,3

149,0

133,8

174,9

145,7

170,7

85,1

162,8

180,5

181,3

164,4

146,0

130,2

173,3

142,4

164,9

83,2

160,3

179,4

180,2

160,0

Выводы
Март 2024 года оказался в целом 

неоднозначным месяцем для стран 
Центральной Азии в вопросе изменения 
индекса потребительской уверенности 
(CCI). В двух странах (Казахстан, Тад-
жикистан) произошло заметное сни-
жение индекса CCI, при этом интерпре-
тация такой динамики для указанных 
государств является, скорее, совершенно 
разной. Казахстан вновь оказался ниже 
нейтральной границы в 100 пунктов, 
тогда как Таджикистан продолжает 
быть в лидерах. При этом в Узбекистане, 
наоборот, произошло довольно резкое 
восстановление показателей после 
февральского падения, в то время как 
в Кыргызстане индекс CCI остался на 
прежнем уровне.

В Казахстане четвертый месяц подряд 
наблюдается очередное снижение индек-
са потребительской уверенности. Впер-
вые с июня 2023 года он оказался ниже 
100 пунктов, что говорит о преоблада-
нии негативных ответов над позитив-
ными в пяти основных составляю щих 
индекс вопросах. Особенно сильно упали 
оценки и прогнозы казахстанцев по изме-
нениям в экономике. Именно эти вопросы 

традиционно сильно беспокоят казах-
станцев, в отличие от жителей других 
стран региона. Если же по прогнозам 
экономических перспектив результат 
оказался куда выше абсолютных мини-
мумов, то в вопросе того, как изменилась 
экономика Казахстана за предыдущие 12 
месяцев, наблюдается антирекорд.

В Таджикистане снижение индекса CCI 
хоть и тоже было заметным, но ито-
говый результат все равно остается 
значительно выше 100 пунктов. Подав-
ляющее большинство респондентов в 
этой стране выбирают позитивные 
варианты ответов на вопросы иссле-
дования. Хотя все равно отметим, что 
индекс CCI не был таким низким для 
Таджикистана с сентября 2023 года. 
В Кыргызстане индекс практически 
остался на прежнем уровне, показав 
небольшой рост. Особенностью этой 
страны в марте стало то, что больше 
жителей стали позитивно оценивать 
и прогнозировать изменения в личном 
материальном положении, но в то же 
время меньше оптимистов стало в 
вопросах экономических перспектив. 
При этом в Узбекистане наблюдается 
почти полное восстановление индекса 

потребительской уверенности по всем 
параметрам после февральского резкого 
снижения. То есть, по всей видимости, 
февральское снижение оказалось едино-
временным явлением, и более точно об 
этом узнаем по итогам апреля.

Инфляционные оценки и ожидания жи-
телей стран Центральной Азии в целом 
показывают снижение после некоторой 
остановки падения в феврале. Во всех 
странах, кроме Кыргызстана, наблюда-
ется снижение инфляционных показате-
лей. Тем не менее Кыргызстан и так по-
казывает одни из лучших инфляционных 
показателей в Центральной Азии наряду 
с Таджикистаном, поэтому небольшой 
рост после февральского падения вряд 
ли является значимым событием. Но 
вот в Казахстане, где инфляционные 
ощущения и ожидания немного выросли 
в феврале, фиксируется снижение и об-
ратное улучшение результатов почти 
по всем параметрам. Это добавляет уве-
ренности в тезисе, что инфляционные 
ожидания и ощущения казахстанцев по-
казали качественный шаг вниз. Похожая 
история наблюдается в Таджикистане, 
где после небольшого роста в феврале 
происходит снижение инфляционных по-

казателей. В свою очередь в Узбекистане 
понижательная динамика, фиксируемая 
последние несколько месяцев, продолжи-
лась, достигнув новых рекордно низких 
значений на фоне самой низкой инфляции 
за последние восемь лет.

Девальвационные ожидания в странах 
Центральной Азии также продемонстри-
ровали разнонаправленное движение в 
марте. Наибольший рост наблюдается в 
Кыргызстане, где резко увеличилась доля 
тех, кто ждет ослабления сома в тече-
ние года. Показатель оказался вторым 
наивысшим за все время исследования. 
Девальвационные ожидания в горизонте 
одного года выросли и в Казахстане. Прав-
да, показатель все равно заметно ниже, 
чем это было осенью, когда курс доллара 
к тенге показывал большую волатиль-
ность. В Узбекистане относительно за-
метный рост доллара в марте не привел 
к какому-то резкому увеличению деваль-
вационных ожиданий. Возможно, это 
произошло на фоне того, что и так более 
70% жителей ждут ослабления сума в го-
ризонте одного года. Таджикистан стал 
единственным государством в регионе, 
показавшим снижение девальвационных 
ожиданий в марте.

При этом в вопросах инфляционных 
ожиданий и ощущений наблюдается 
закрепление качественного шага вниз, 
который был зафиксирован в январе.
С другой стороны, вновь отдельные то-
вары и услуги продолжают беспокоить 
респондентов. В Казахстане растет бес-
покойство по росту цен на услуги ЖКХ, 
в Узбекистане сохраняется обеспокоен-
ность по бензину и ГСМ, а в Кыргызстане 
и Таджикистане – по ценам на муку.

Девятая волна исследования потре-
бительской уверенности населения 
четырех стран Центральной Азии по-
казывает десинхронизацию оптимизма 
в различных странах по различным 
вопросам. Единое февральское падение, 
возможно, стало единовременным сни-
жением для Узбекистана, где индекс 
почти полностью восстановился. Но в 
то же время для Казахстана это стало 
лишь продолжением тренда на снижение 
потребительской уверенности. Сможет 
ли Казахстан развернуть этот тренд в 
ближайшие месяцы, а также не являет-
ся ли снижение в Таджикистане началом 
какой-то нисходящей динамики, будет 
основными темами для изучения в сле-
дующих волнах исследования.
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Дворец Республики, 30 апреля,
20:00

Дворец Республики, 22 мая,
20:00

Студенческий театр Concordia,
24–25 апреля, 20:00

Almaty Arena, 16 мая, 19:00

C.C.Catch в Алматы

Дворец спорта им. Балуана
Шолака, 30 апреля, 20:00

Merab Amzoevi в Алматы

Виктория Складчикова.
Большой сольный
стендап-концерт

Тебе, моя последняя любовь

Николь Шерзингер в Алматы

Дальше будет хуже: 
как показывали конец света в кино

18 апреля в казахстанский прокат выходит антиутопический фильм Алекса Гарленда «Падение империи», мрачное размышление на тему 
будущего США, где по сюжету началась новая гражданская война, погрузившая страну в хаос. Одна из главных стриминговых новинок 
апреля – одноименная экранизация культовой видеоигровой франшизы Fallout, где человечество выживает после ядерной мировой войны. 
На подходе – очередная часть «Планеты обезьян», где цивилизация оказалась в руках приматов, и приквел «Безумного Макса». Фантазии 
на тему конца света в кино и сериалах продолжают появляться даже тогда, когда на настоящих часах Судного дня остается 90 секунд до по-
луночи. О четырех – не всадниках – примерах апокалипсиса у кинематографистов, отразивших нашу реальность, – в материале «Курсива». 

Матвей ШАЕВ

Апокалипсис как предчувствие

 «Последняя волна» (1977) 

Сейчас режиссера Питера Уира в первую очередь помнят как автора духоподъемных «Общества 
мертвых поэтов» и «Шоу Трумана». Начинал свой творческий путь он, однако, не в Голливуде, а 
в родной Австралии, где был частью австралийской новой волны, появившейся чуть позже сво-
их заокеанских «сестер» – британской, немецкой и тем более французской. Один из ее безогово-
рочных шедевров – второй фильм Уира «Пикник у Висячей скалы», основанный на загадочном 
и якобы реальном исчезновении школьниц в День святого Валентина на прогулке. Балансирую-
щий между явью и сном, он, в духе принципа Дэвида Линча «совы не то, чем кажутся», расска-
зывал о неожиданном сбое в реальности и столкновении с чем-то неизвестным – чем именно, 
непонятно. 

Выпущенная следом «Последняя волна» развивает эту тему, но в больших масштабах. По сюжету 
семьянин-адвокат берется за непривычное для себя дело – защиту нескольких аборигенов, обвиняе-
мых в убийстве. Немного отрешенный с самого начала, во время процесса он начинает видеть мисти-
ческие вещие сны и наблюдает странные изменения в природе вроде черного дождя, а позже один из 
аборигенов Крис объявляет его пророком из легенд коренных племен, который приходит накануне 
большой катастрофы – грядет та самая апокалиптическая последняя волна, несущая то ли конец, то ли 
откровение. 

Австралийской новой волне конец 
света в принципе не был чужд – имен-
но она родила культового «Безумного 
Макса». Хотя у «Последней волны» 
куда больше общего с будущим «Шоу 
Трумана», оба фильма можно рассма-
тривать как историю освобождения 
человека от иллюзий и постижения 
им истины. Однако эта история не 
только об одном герое, но и о целом 
обществе с непростым колониальным 
прошлым. Не случайно, как и, на-
пример, Лили Гладстоун в «Убийцах 
цветочной луны», главными звездами 
фильма можно назвать актера Дэ-
вида Галпилила из рода коренных 
жителей материка йолнгу, одного из 
символов нового австралийского кино 
(в 1971 году он дебютировал в этапной 
притче «Обход»), и Нандживарру 
Амагула, ставших здесь проводни-
ками зрителей в мир аборигенской 
эсхатологии и помогавших Уиру 
со сценарием. 

Апокалипсис 
как абсурд 
 «Последняя битва» (1983)

В кино конец света может быть не 
только трагедией, но и комедией. 
Одним из тех, кто это осознал, был 
Стэнли Кубрик, зарядивший черным 
юмором фильм «Доктор Стрейндж-
лав, или Как я научился не волно-
ваться и полюбил атомную бомбу», 
в отличие от серьезной книги-пер-
воисточника «Красная угроза», что 
подставило под удар коллегу Сид-
ни Люмета: его драму со схожим 
сюжетом «Система безопасности», 
которая вышла на год позже, зри-
телям было трудно воспринимать 
без того же сардонического смеха. 
Абсурдный взгляд на обыденную 
постапокалиптическую жизнь в ре-
зультате «ядерного недопонимания» 
чуть позже предложил и режиссер 
битловских комедий Ричард Лестер в 

фильме «Жилая комната», прозванном каким-то критиком «пьесой Сэмюэля Беккета, но с лучшими 
шутками». 

Впечатляющий полнометражный дебют Люка Бессона «Последняя битва», черно-белый и сня-
тый без единого слова (за весь фильм два персонажа только пытаются произнести что-то нечлено-
раздельное), трудно назвать настоящей комедией, но мрачноватых шуток в духе слэпстика здесь 
хватает – так, кино открывается неловкой сценой «любви» главного героя с надувной куклой. Тот 
лишь пытается выжить в мире, где произошла некая катастрофа, и путешествует по городским 
развалинам, встречая на пути мстительного Воина (одна из первых ролей Жана Рено). Сюжет 
как таковой здесь отсутствует, да это и не важно – не зря здесь исчезли слова и остались только 
образы. 

Постапокалиптический мир Бессона, несмотря на общую обшарпанность, выглядит изы-
сканно-декоративным: с неба вдруг начинает падать рыба, почти все персонажи (которые 
не только дерутся, но и пьют вино и слушают музыку) выглядят как припанкованные рыца-
ри или самураи, а в один из трогательных моментов герой обставляет свое временное жи-
лище в заброшенном отеле и находит картину Питера Брейгеля Старшего «Крестьянский 
танец». 

Режиссера в то время причислили к так называемой новой новой волне – это направление с абсурд-
ным названием увлекало больше формой, нежели содержанием, а игра в стиль, свойственная и клас-
сической новой волне, была возведена в квадрат. Для него «Последняя битва» стала определяющей в 
творчестве, и эту практически игрушечную эстетику Бессон будет развивать дальше, а специфическая 
немота героев станет одним из любимых приемов – киллер Леон и Лилу из «Пятого элемента» тоже 
были немногословны. 

Апокалипсис как реальность

 «Нити» (1984)

До того, как он снял «Гражданина Кейна», голливудский вундеркинд Орсон Уэллс срежиссировал 
радиопостановку по мотивам «Войны миров» Герберта Уэллса в 1938 году. Это вызвало панику среди 
слушателей, напуганных реалистичностью псевдодокументального рассказа, – война с марсианами в тот 
вечер накануне Хэллоуина словно пришла в каждый дом. Почти полвека спустя нечто похожее сделал 
британский режиссер Мик Джексон, чьи «Нити», выпущенные на телевидении в 1984 году по заказу 
BBC, остаются, возможно, самым жутким и убедительным изображением ядерного апокалипсиса в кино. 

Джексон, однако, не ставил задачу разыграть зрителей – созданные во время очередного витка хо-
лодной войны «Нити» были серьезнее некуда (так, в 2023 году BBC выпустил материал о фильме, где 
некоторые люди поделились, что были по-настоящему травмированы им, а сам режиссер говорил, что 
«потребовались годы, чтобы он ушел из моей головы»). Одним из главных источников вдохновения по-
служила другая ядерная антиутопия BBC под названием «Военная игра», снятая почти на двадцать лет 
раньше, по следам Карибского кризиса, и положенная руководством канала на «полку» за излишнюю 
пессимистичность и провокационность (что не помешало ей получить «Оскара» в 1967 году, причем в 
категории «Лучший документальный фильм» – несмотря на полную сюжетную постановочность). 

«Нити» представляют скрупулезную хронику дней, предшествующих ядерному удару по Великобритании 
в ходе войны США и СССР, а также десятилетий (!) ядерной зимы, вернувшей людей в почти средневеко-

вое состояние. Псевдодокументальный 
репортаж с подробными текстовыми 
вставками и фотографиями показывает 
нарастающую панику жителей города 
Шеффилд, напряженную работу чрезвы-
чайного комитета и, наконец, сам взрыв 
атомной бомбы (при минимальном бюд-
жете и нехитром гриме пострадавших, 
состоявшем из смеси рисовых хлопьев 
и кетчупа, у Джексона получилось до-
биться грандиозного эффекта), который 
уничтожил в стране до сорока миллионов 
людей и всякую надежду на будущее, о 
чем свидетельствует безысходный финал. 

Отголоски «Нитей» можно будет найти 
позднее в фильме «Дитя человеческое» и 
мини-сериале «Чернобыль», но больше 
всего они повлияли на президента США 
Рональда Рейгана – предположитель-
но, тот увидел картину после выхода, 
и она, наряду с другим телефильмом 
«На следующий день», заставила его 
переосмыслить политику ядерного воо-
ружения. Редкий случай, когда искусство 
действительно изменило мир. 

Апокалипсис как 
неожиданность
 «Волшебная миля» (1988) 

Недооцененный и полузабытый, но 
все же культовый шедевр Стива Де 
Джарнатта эпохи 1980-х годов – сейчас 
за таким проектом наверняка бы вы-
строилась очередь из байеров вроде A24. 
Главная прелесть «Волшебной мили», 
как и в фильмах A24, – ее «странность», 
романтичность и виртуозная смена 
настроения по ходу сюжета. 

Фильм начинается как интеллигент-
ный ромком о любви официантки и 
нескладного джазмена (одна из первых 
сцен, где они выбрасывают лобстеров 
в океан на свидании, выглядит прямой 
отсылкой к «Энни Холл»), но после 
первых двадцати минут, когда герой 
получает таинственный телефонный 
звонок о летящих на Лос-Анджелес 
ядерных ракетах (вероятно, советских), 
трансформируется в параноидальный и адреналиновый триллер – и потом до самого финала мечется от 
страшного к смешному, пока герои пытаются добраться до убежища в гонке со временем. 

В финале, далеком от традиционного хэппи-энда, и была главная проблема для продюсеров, которые 
настаивали на его смягчении. Де Джарнатт потратил почти десять лет на производство фильма, желая 
сохранить за собой полный авторский контроль, а сценарий тем временем считался одним из лучших 
в голливудских студиях. В «Волшебной миле» могли сыграть молодые звезды Николас Кейдж и Курт 
Расселл, однако в итоге она нашла место только на независимой студии Hemdale Film Corporation и 
получила смешной бюджет в чуть менее четырех миллионов долларов: как написал кинокритик Райан 
Ламби, Hemdale обычно бралась за фильмы, которые больше никто не хотел делать (среди них, кстати, 
был и первый «Терминатор»). 

Охарактеризованная критиком Станиславом Зельвенским как «капсула времени», «Волшебная 
миля» действительно выглядит своеобразным «облаком тэгов» – и учитывая ее длинную историю, 
непонятно, кто что придумал раньше. Помимо смутных параллелей с «Терминатором» и отсылок к 
головоломному роману Томаса Пинчона «Радуга земного тяготения», здесь вспоминаются эксцентри-
ческая фантастика той же эпохи «Ночь кометы» и черная комедия Мартина Скорсезе «После работы». 
А заигрывание с эстетикой 1950-х годов (за это, в частности, отвечает дайнер, где работает девушка, 
названный Fat Boy в честь печально известных американских бомб Fat Man и Little Boy, сброшенных 
на Нагасаки и Хиросиму) уводит к классике американского сай-фая и фильмам-метафорам о «красной 
угрозе» вроде «Вторжения похитителей тел» и «Когда миры столкнутся» и ставит кино в один ряд с 
«Назад в будущее» и грядущими играми Fallout. Последние несколько лет ходят разговоры о ремейке, 
и идеальным решением было бы отдать его в руки Эдгара Райта, уже знакомого с апокалипсисом в 
двух вариантах – с зомби и пришельцами. 


