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Подсчитав в предыдущих номерах 
средние зарплаты боссов «Самрук-
Казыны» и Нацбанка, «Курсив» 
завершает трилогию информацией о 
вознаграждении топ-менеджмента в 
группе компаний «Байтерек». 

Виктор АХРЁМУШКИН

По расчетам «Курсива», средний заработок 

(здесь и далее – до вычета налогов) членов правле-

ния в холдинге «Байтерек» и его подведомственных 

организациях в 2023 году колебался в диапазоне 

от 2,6 млн тенге в месяц (столько получали топы 

Baiterek Venture Fund) до 4,5 млн тенге (столько 

платили членам правления в самом НУХ и Банке 

развития Казахстана). Если предположить, что 

престижность (и вожделенность) того или иного 

кресла прямо пропорциональна размеру офици-

ального вознаграждения, то должность ключевого 

управленца в структурах «Байтерека» примерно 

равна по престижу аналогичному посту в дочерних 

предприятиях Нацбанка, где средняя зарплата 

члена правления находилась в коридоре от 2,6 млн 

до 4,3 млн тенге в месяц (подробнее см. материал 

«Самозащита от инфляции» в №32 от 29.08.2024). 

Быть боссом в системе «Самрук-Казыны» намного 

престижнее: например, в самом ФНБ члены прав-

ления в прошлом году зарабатывали в среднем 8,4 

млн тенге в месяц (подробнее см. статью «Пиджак 

брендовый, бархатный» в №31 от 22.08.2024).

Впрочем, вышеназванный диапазон элитных 

зарплат в «Байтереке» содержит одно исключение. 

Два года назад у НУХ в силу форс-мажорных об-

стоятельств появилась особенная «дочка», которая 

работает в конкурентном поле, где уровень зарплат 

руководства может быть несоизмеримо выше, чем в 

квазигоссекторе. Это Bereke Bank, или бывший Сбер. 

До введения санкций этот банк хорошо зарабатывал 

сам и щедро платил своим топам. В 2023 году (первый 

полный год в составе «Байтерека») совокупное воз-

награждение ключевых управленцев Bereke упало 

ровно на 50% (с 3,3 млрд до 1,7 млрд тенге), в том 

числе ФОТ членов правления снизился с 2,8 млрд 

до 1,4 млрд тенге. Однако даже порезанная вдвое 

сумма выглядит аномально высокой на фоне тех рас-

ходов на руководство, которые позволяет себе сам 

НУХ и его исторические «дочки», так называемые 

институты развития (см. инфографику).
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Четыре сыночка и лапочка дочка

Утвердить план развития 
Алматинского горного кластера 
к апрелю 2025 года поручил 
Министерству туризма и спорта 
президент Касым-Жомарт Токаев. 
Эта туристическая локация 
вошла в тройку приоритетных, 
с наибольшим потенциалом 
привлечения зарубежных туристов. 
Но ее развитие требует сотен 
миллиардов тенге. 

Наталья КАЧАЛОВА

Безвизовый режим для 82 стран и «открытое 

небо» для иностранных авиакомпаний, по словам 

вице-министра туризма и спорта Ержана Еркин-

баева, удвои ли поток иностранных туристов в 

Казахстан в 2024 году, и тренд в x2 можно назвать 

устоявшимся. «По итогам прошлого года Казахстан 

посетили 9,2 млн иностранных туристов. Это в два 

раза больше, чем в 2022 году. А если сравнить по-

лугодие текущего года к полугодию прошлого года 

по иностранным туристам, то идет еще двукратный 

рост», – говорит он.

Каждый турист-иностранец в среднем оставля-

ет в Казахстане почти в девять раз больше денег, 

чем внутренний турист ($334 против $38 в день). 

Именно поэтому в национальный план развития 

страны до 2029 года попали задачи по первооче-

редному развитию трех туристических дестинаций 

с наибольшим потенциалом привлечения зарубеж-

ных туристов, в том числе Алматинский горный 

кластер (АГК).

«Глава государства дал поручение развивать три 

дестинации в приоритетном виде. Одна из них 

– Алматинский горный кластер, который потен-

циально может в ближайшее время превратиться 

в серьезный туристический центр на карте страны 

и вообще мира», – уверен Еркинбаев.
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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

Источник: БНС АСПР РК
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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
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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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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. 

Среднегодовой рост экономики 
РК в последние пять лет 
президентства Касым-Жомарта 
Токаева не будет достигать 
6%, чего ранее требовал от 
правительства глава государства. 
Минэкономики скорректировало 
свой июньский прогноз и теперь 
не ждет столь высоких темпов 
роста из-за сокращения динамики 
госрасходов и инвестиций. 

Сергей ДОМНИН

В конце августа правительство РК рассмотрело 

и приняло обновленный прогноз социально-эко-

номического развития (ПСЭР) в 2024–2025 годы. 

На минувшей неделе – 3 сентября – разработчик 

прогноза, Министерство национальной эко-

номики (МНЭ), опубликовало полную версию 

документа. 

Минэк обновил ожидания по темпам роста эко-

номики и отдельных секторов. Если в июньской 

редакции он видел средние темпы роста ВВП в 

предстоящую пятилетку на уровне 6,1% в год, 

то сентябрьский прогноз предполагает отход на 

уровень в 5,5% г/г. Новый базовый сценарий, 

таким образом, стал ближе к пессимистическому 

сценарию июньского прогноза (5,1%). 

Почему правительство скорректировало 

прогноз? Главная вводная, которую обозначает 

разработчик, – цена на нефть – не изменилась: 

как и в июне, расчеты идут от среднегодовых 

$75 за баррель. На первый взгляд может пока-

заться, что пессимизма добавили более слабые 

показатели казахстанской экономики в течение 

этого года: при прогнозе в 6,0% роста в первые 

шесть месяцев ВВП ускорился лишь на 3,3%. 

Однако в обновленном ПСЭР в 2024-м по-преж-

нему ждут роста в 6,0%, а основные отклонения 

сосредоточены в будущем: чем ближе к концу 

планового периода, тем больше расхождение 

между выводами весеннего и осеннего раундов 

прогнозирования – чем дальше, тем экономика 

будет расти медленнее.
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Не так 
быстро, но 
справедливо
Почему правительство 
РК снизило прогноз 
по темпам роста 
экономики? 

Кто станет опорой для канатной дороги
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Кибератаки стали не 
только способом обога-
щения, но и полноцен-
ным видом воздействия 
на противника в рамках 
гибридных войн. Эти 
выводы можно сделать 
на основе исследования 
ландшафта киберугроз 
стран СНГ в 2023-м и 
первой половине 2024 
года, проведенного 
Positive Technologies. 

Сергей ДОМНИН

То, что число кибератак как в 
мире, так и в разрезе отдельных 
регионов, регулярно обновляет 
рекорды, уже не воспринимается 
как новость. Тем не менее дина-
мика роста может подсказывать, 
насколько горячим является тот 
или иной регион для хакеров. 
СНГ, судя по всему, хорошо ра-
зогрет: по данным исследования 
PT, только во II квартале 2024-го 
количество атак выросло в 2,6 
раза в годовом выражении. 

«Почти три четверти (73%) 
атак, направленных против ор-
ганизаций в СНГ, пришлось 
на долю России. На втором и 

третьем месте – Казахстан (8%) 
и Беларусь (7%), – отмечается в 
исследовании. – Наибольшему 
числу атак в странах СНГ под-
верглись госучреждения (18%), 
промышленность (11%) и теле-
коммуникации (10%). На них 
нацелены злоумышленники са-
мых разных категорий – начиная 
с продавцов данных на теневых 
рынках и заканчивая прогосу-
дарственными кибершпионами».

Основные методы атак – ис-
пользование вредоносного ПО, 
социальная инженерия и DDoS- 
атаки, доля которых в странах 
СНГ выше среднемирового уров-
ня (18% против 8%). Итогом атак 
была утечка конфиденциальной 
информации (41% случаев) и 
нарушение основной деятельно-
сти (37%). 

В числе основных угроз для 
стран СНГ авторы исследования 
называют действия кибершпи-
онских групп, доля атак которых 
составила 18% от всех успешных 
атак. Кибершпионы нацелены 
на госорганы, промышленные 
предприятия, научные и образо-
вательные учреждения. За 26% 
атак отвечают хактивисты, кото-
рые чаще всего крадут данные и 
проводят DDoS-атаки. 

Ситуация в РК несколько отли-
чается от общей по СНГ. Анали-
тики PT обращают внимание на 
высокую долю числа атак СМИ 
(19%), в числе которых оказался 
и «Курсив». На второе место 
попали госучреждения (12%), 
за ними следуют финансовые 
организации (12%) и телеком-
муникации (7%). «Две трети 
всех атак на Казахстан (65%) 
были связаны с использованием 
вредоносного ПО, а в каждой 
второй (53%) применялись ме-
тоды социальной инженерии. 
Более трети атак (35%) закан-
чивались утечкой конфиден-
циальной информации. Наи-
большим спросом пользовались 
персональные и учетные данные. 
Эксперты национальной службы 
реагирования на компьютерные 
инциденты KZ-CERT назвали ин-
фостилеры, с помощью которых 
злоумышленники похищали 
персональные данные. В их число 
вошли ReadLine, Vidar, Raccoon и 
Azorult», – указывается в иссле-
довании. 

Успешные атаки на госорганы 
связаны с применением вредо-
носного софта (62%) и с исполь-
зованием методов социальной 
инженерии (57%). «Каждая пя-

тая атака на госучреждения 
(19%) – это DDoS. Как правило, 
DDoS-атаки усиливаются на-
кануне или в день значимого 
политического или социального 
события», – отмечают в PT, при-
водя примеры из российского 
материала: сервисы партии «Еди-
ная Россия» атаковали в день 
старта акции «Диктант Победы», 
правительственные ресурсы – в 
день выборов президента РФ. В 
22% случаев атак деятельность 
госорганов была нарушена. 

«В феврале 2024 года в резуль-
тате кибератаки на «Почту Мол-
довы» почтовые и финансовые 
услуги госпредприятия были 
недоступны около суток, что 
привело к образованию очередей 
в почтовых отделениях. В апреле 
2024 года кибератака на Феде-
ральную таможенную службу 
России привела к сбоям в работе 
электронных сервисов таможни 
и затруднению таможенных 
операций – в частности, было 
приостановлено оформление 
таможенных деклараций», – при-
водят примеры авторы. 

Атаки на промышленность 
составили 11% от всех зафикси-
рованных инцидентов. В четырех 
случаях из пяти индустриальные 

предприятия атакуют вредо-
носным ПО и почти в половине 
этих случаев – используя инфо-
стилеры, в трети случаев – софт 

для удаленного управления и 
в четверти – шифровальщики. 
Цель зло умышленников – про-
мышленный шпионаж. 
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Отраслевой расклад частично 
раскрывает детали корректиров-
ки. Средние темпы роста сокра-
тятся в двух секторах из списка 
крупнейших. В обрабатываю-
щей промышленности средний 
рост замедлится с 6,7 до 5,7%: 
существенно скорректированы 
темпы роста данного сектора 
на 2028 и 2029 годы. Не так 
оптимистично смотрят в МНЭ и 
на перспективы торговли: если в 
июньском прогнозе от нее жда-
ли роста в 8,5% в среднем в бли-
жайшие 5 лет, то в сентябрьском 
– 7,4%. Средние темпы роста 
торговли уже в 2025-м должны 
уйти с уровня в 9% на 7% и оста-
ваться такими на протяжении 
всех оставшихся четырех лет. 
Не изменился прогноз в отно-
шении транспортного сектора 
(8,2%). Чуть лучше оцениваются 
перспективы горнодобывающей 
промышленности (с 2,5 до 2,6%) 
и сельского хозяйства (с 6,3 до 
6,5%). Заметно улучшен про-
гноз для сектора «информация 
и связь» – с 8,9 до 9,6%. Приме-
чательно, что текст-пояснение 
прогноза отраслей при базовом 
сценарии развития экономики 
остался тем же, что и в июне, 

изменились лишь значения сред-
них темпов роста. 

Структура прогнозного ВВП по 
методу конечного использования 
в базовом сценарии отражает бо-
лее умеренный рост госрасходов 
на потребление (на 4,5% в среднем 
в год вместо 5,3% в соответствии с 
июньским прогнозом) и валового 

накопления основного капитала 
(8,7% против 10,0%). При этом 
динамика расходов населения на 
конечное потребление почти не 
изменилась (4,4% вместо 4,5%). 

Доля расходов бюджета, про-
гнозируют в МНЭ, упадет с 23,5% 
ВВП в 2024 году до 19,3% в 
2029-м. Из такой конфигурации 

выходит, что влияние бюджетных 
расходов на экономику сокра-
тится, при этом домохозяйства 
продолжат тратить теми же тем-
пами, что и в периоды, когда бюд-
жетный импульс был мощнее. 

В обновленном ПСЭР подчер-
кивается, что «будет продолжена 
работа по ограничению рисков, 

связанных с потребительским 
кредитованием, и чрезмерного 
роста долговой нагрузки насе-
ления». Это означает, что и даль-
нейшего разогрева кредитного 
канала также ждать не следует. 

Остается только один источ-
ник, обеспечивающий стабиль-
ный рост расходов населения, 

– средства корпоративного сек-
тора, который больше пустит на 
зарплаты и меньше на инвести-
ции (валовое накопление). И 
такой в целом непротиворечи-
вый сценарий, вполне уклады-
вающийся в концепцию «Спра-
ведливого Казахстана», уже не 
вызывает лишних вопросов. 

Прогнозы МНЭ по росту национальной 
экономики РК в пяти последних прогнозах 

Источник: МНЭ РК 

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Сентябрь 2022

Май 2023

Сентябрь 2023

Февраль 2024

Июнь 2024

Сентябрь 2024

7

8

6

5

4

3

2

Прогнозы МНЭ
по росту экономики 

РК в июне и сентябре 
2024 г., % г/г 

Источник: МНЭ РК 

Июнь 2024 Сентябрь 2024

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

7

6

5

4
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Не так быстро, но справедливо
Почему правительство РК снизило прогноз по темпам роста экономики? 

Хактивисты соревнуются со шпионами
Чьи кибератаки наиболее разрушительны для правительств и компаний стран СНГ? 
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

Кто станет опорой для канатной дороги

25 км трасс

8 подъемников

20 км трасс

12 подъемников

6 км трасс

5 подъемников

2 км трасс

1 подъемник

Восточный
кластер

Западный
кластер

Шымбулак

ЦСКА

Каскелен

15 км

70 км

30 км

Пионер

Алматау

Нурлытау

Ой-Карагай

Табаган

Алматы

Аэропорт

1 км трасс

1 подъемник

1 км трасс

1 подъемник

7 км трасс

3 подъемника

* 

* 

8 км трасс

8 подъемников

Тургень

ЦСКА

Центральный кластер

АЛМАТИНСКИЙ ГОРНЫЙ

КЛАСТЕР

* В планах.
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Пока удовлетворенность ино-
странных гостей, по данным 
горных курортов АГК, находится 
на уровне 69 NPS (Net Promoter 
Score, индекс потребительской 
лояльности). Это скорее оценка 
«сойдет», чем «восхитительно». 
Среди причин такой оценки – 
высокая загрузка имеющихся 
курортов и недостаток мест 
размещения.

Приоритетная 
дестинация

Один из самых крупных гор-
ных курортов АГК «Шымбулак» 
посещает практически каждый 
четвертый иностранец, прибыва-
ющий в Казахстан. За минувший 
год здесь побывали более двух 
миллионов зарубежных тури-
стов. А приехать готовы в десятки 
раз больше.

«Туроператор Китая, с которым 
мы общались, готов отправлять 
к нам 250 тыс. туристов еже-
месячно. А у нас в регионе в 10 
раз меньше койко-мест, – сетует 
генеральный директор горно-
го курорта Shymbulak Ринат 
Абдрахманов. – Горные курорты 
перегружены. «Шымбулак» рас-
считан на 500 тыс. посетителей 
в год, но сейчас мы имеем в три 
раза больше посещений. Мы 
ограничены с точки зрения ин-
фраструктуры – не хватает мест 
проживания и протяженности 
трассы. Приходится ограничи-
вать продажу билетов».

Сравнительно небольшая про-
тяженность и разрозненность 
трасс снижают привлекатель-
ность АГК и для европейского 
рынка.

«Европейский турист избало-
ван. Ради одного-двух курортов, 
протяженность трасс каждого 
из которых не превышает 25 км, 
турист из Европы не поедет. Нуж-
ны большие пространства для 
катания – более 100 км трасс», –
уверен генеральный секретарь 
Евразийского альянса горных 
курортов (ЕАГК) Андрей Ку-
кушкин.

Развитие АГК участники рынка 
видят в объединении горнолыж-
ных трасс имеющихся горных 
курортов – за счет нескольких 
канатных дорог между ними 
может быть создана единая зона 
катания. В более отдаленной пер-
спективе предлагается строить 
новые горные курорты на западе 
и востоке от Алматы.

Подъемная сила 
По словам Абдрахманова, АГК 

потенциально огромный центр 
горнолыжного, горного и эко-
туризма. Локация объединяет 
двухмиллионный город Алматы 
и горный регион с радиусом 
около 100 км, состоящий из трех 
кластеров: восточного, централь-
ного и западного. 

Восточный кластер – это суще-
ствующий курорт «Ак Булак» и 
планируемый «Тургень». Запад-
ный кластер – это перспективный 
горный курорт «Каскелен». Цен-
тральный кластер – и именно о его 
развитии сейчас уже предметно 
идет речь – объединяет крупные 
горные курорты «Шымбулак» и 
«Ой-Карагай», а также несколько 
небольших курортов и горно-
лыжных баз (в том числе уже не 
функционирующих): «Табаган», 
«Талгар», «Пионер», «ТАУ-парк» 
и ЦСК. «Потенциал гор АГК был 
обследован в 2018 году, на осно-
вании чего был разработан ма-
стер-план. Уникальность кластера 
в том, что в каждую из долин есть 
отдельный въезд, нет бутылочного 
горла, как во многих других ло-
кациях», – говорит генеральный 
директор Master Concept Central 
Asia Аскар Валиев.

Согласно мастер-плану объ-
единение горнолыжных трасс 
только центрального кластера 
потенциально могло бы увели-
чить протяженность трасс с 65 км 
(которые суммарно сейчас есть 
у курортов) до 106 км, а количе-
ство катающихся – с 9 тыс. до 26 
тыс. в день. 

«По дороге между «Шымбула-
ком» и «Ой-Карагаем» 45 км и 
полтора часа пути по пробкам, 
а напрямую через горы – 13 км. 
Между курортами три ущелья –
Кимасар, Бутаковка, Котырбу-
лак, в каждом из которых есть 
свои курорты. Горная местность 
позволяет соединить их все с по-
мощью системы канатных дорог. 
Подъемники будут использовать-
ся лыжниками зимой и пешими 
туристами летом», – объясняет 
преимущества объединения ку-
рортов Андрей Кукушкин.

Доступ «сверху» даст шанс на 
развитие маленьким курортам 
и горнолыжным базам в уще-
льях. «Как правило, маленькие 
курорты просто не могут себе 
позволить затраты на разви-
тие, покупку оборудования. И, 
соответственно, они в основ-
ном работают по остаточному 
принципу: все, что «не доели» 
большие курорты, «доедают» 
маленькие. Идет такой туристи-
ческий каннибализм. И с учетом 
остаточного принципа такие ма-
ленькие курорты в долгосрочной 
перспективе просто становятся 
курортами-призраками», – пе-
речисляет плюсы объединения 
Абдрахманов.

Инфраструктурные 
затраты 

Строительство канатных до-
рог – одна из главных статей рас-
ходов при строительстве (разви-
тии) любого горного курорта. На 
постсоветском пространстве сей-
час чаще такую инфраструктуру 
строят не частные инвесторы, 
а государство, заинтересован-
ное в развитии туризма. Таким 
опытом поделились эксперты в 
рамках Саммита руководителей 
ЕАГК, прошедшего 9 сентября в 
«Ой-Карагае».

В Грузии за госсчет строится 
вся капиталоемкая инфраструк-
тура: канатные дороги, систе-
мы искусственного оснежения 
и противолавинные системы. 
«Государство консолидировало 
все курорты и взяло на себя 
управление. За счет частников 
канатные дороги обросли про-
чей инфраструктурой. Государ-
ственно-частное партнерство 
заключается в том, что частники 
говорят, куда инвестировать, 
а государство инвестирует. Ку-
рорты не полностью зависят от 
государства, имеют возможность 
контролировать доходы. Кроме 
того, сейчас в правительстве 
планируют постепенно передать 
управление в частные руки», –
рассказывает генеральный ди-
ректор Агентства горных трасс 
Министерства экономики и 
устойчивого развития Грузии 
Ираклий Бурчуладзе.

Горнолыжная инфраструктура 
азербайджанского курорта «Шах-
даг» тоже полностью построена 
на бюджетные деньги. «История 
«Шахдага» началась с поручения 
президента в 2006 году. В 2009-м 
началось строительство первой 
из четырех фаз. Для курорта была 
построена газогенераторная стан-
ция, 12 канаток, 37 км автодороги. 
Финансирование строительства 
инфраструктуры в размере более 
$1 млрд взяло на себя государство. 
Была создана государственная 
компания для надзора за стро-
ительством. После завершения 
строительства (эксплуатация 
первой фазы началась в 2012 
году) инфраструктура передана 
госкомпании, которая может 
взаимодействовать с частными 
партнерами по схеме ГЧП. За 10 
лет частники построили вокруг 
39 отелей и сотни ресторанов», – 
рассказывает о проекте председа-
тель правления горного курорта 
«Шахдаг» Рустам Наджафов.

В Кыргызстане государство 
профинансировало разработку 
мастер-плана и за госсчет должна 
быть создана инфраструктура для 
горного кластера «Три вершины» 
(Жыргалан, Ак-Булак и Боз-Учук 
в Иссык-Кульской области). 
Речь идет не только о дорогах и 

инженерных сооружениях и ком-
муникациях, но и о подъемниках. 
Из $15 млн финансирования, 
предусмотренных на 2024 год, $3 
млн правительство КР уже выде-
лило, рассказывает председатель 
Ассоциации горнолыжных баз в 
Кыргызстане Кирилл Иргисцев. 
«К концу 2026 года планируется 
завершить строительство шести 
канатных дорог, 60 км трасс и 
560 номеров на курорте «Жыр-
галан», – уверенно говорит он, 
напоминая, что даже новогоднее 
поздравление кыргызстанцам 
президент КР Садыр Жапаров 
сделал, появившись в кадре на 
горных лыжах. Для реализации 
амбициозного проекта создано 
госпредприятие «Кыргыз Кур-
шевель» при Управлении делами 
президента КР.

Кто, если
не государство? 

В Казахстане за госсчет про-
финансированы подготовка ма-
стер-плана и ТЭО. Обеспечение 
дорожной и инженерной инфра-
структуры государство тоже бе-
рет на себя. Но не строительство 
канатных дорог. 

«Мы идем по другому пути: не 
берем деньги у государства, а 
рассчитываем на государствен-

ные гарантии финансирования 
больших инфраструктурных 
проектов международными фи-
нансовыми институтами», – объ-
ясняет Андрей Кукушкин. 

Стоимость строительства 
канатных дорог и подготовки 
склонов (включая системы осне-
жения) согласно ТЭО на сегодня 
(с учетом изменения валютных 
курсов) составляет около $380 
млн. Окупаемость этих инвести-
ций при текущей цене на ски-
пасс Ринат Абдрахманов оцени-
вает в 50+ лет. «Не будет такой 
окупаемости, так как срок служ-
бы канатной дороги – 20 лет, – 
дополняет коллегу генеральный 
директор Oi-Qaragai Дмитрий 
Матяс. – В Европе, где ски-пасс 
дороже, окупаемость составляет 
10–15 лет. Возможный выход для 
нас – в дифференцированном 
тарифе для местного населения 
и иностранцев». 

В ЕАБР готовы финансиро-
вать проект развития Алматин-
ского горного кластера. «$300 
млн на канатные дороги и $80 
млн на подготовку частный 
инвестор не осилит, мы готовы 
взаимодействовать. Проектов 
с окупаемостью в 50 лет у нас 
еще не было, но 25 лет – это 
нормально, – говорит исполни-

тельный директор дирекции по 
транспорту и инфраструктуре 
Евразийского банка развития 
Сергей Пасеко. – Структура 
финансирования – 70/30, как 
только переходим в зону ГЧП, 
пропорция меняется на 90/10, 
где 90% – заемные средства, 
а 10% – денежные средства от 
инициаторов». 

Кто от казахстанской стороны 
выступит инициатором такого 
проекта, предстоит решить пра-
вительству и частному бизнесу, 
ведь даже 10% от $380 млн – сум-
ма немалая.

«Решение зависит от того, кто 
будет управлять инфраструкту-
рой и эксплуатировать ее. Если 
курорты станут выполнять функ-
цию концессионера, то они и ста-
нут инициатором», – рассуждает 
Кукушкин.

«Существующие курорты не 
смогут взять на себя финанси-
рование», – считает Абдрахма-
нов. Что касается управления 
общими подъемниками и дру-
гой инфраструктурой, то здесь 
спикер видит несколько вари-
антов. «Можно взять за основу 
практику Грузии, где управле-
нием горной инфраструктурой 
и ее поддержанием занимается 
государственная компания. 
Есть практика Андорры, где два 
частных курорта объединились 
и управляют одной дестинаци-
ей поочередно. Каждые пять 
лет управление переходит от 
одной компании к другой. Воз-
можен вариант консорциума 
нескольких курортов, может 
быть государственно-частное 
управление. Есть разные моде-
ли, будем обсуждать», – говорит 
глава Shymbulak. 

Принять решение о способах 
финансирования и управления 
горной инфраструктурой пред-
стоит в ближайшее время. «У 
нас поручение главы государства 
до конца первого квартала сле-
дующего года утвердить поста-
новлением правительства план 
развития АГК. В этом документе 
должно быть четко прописано, 
на какие меры мы идем и через 
какие механизмы», – резюмирует 
Ержан Еркинбаев. 

Фото: Shutterstock/promkaz
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Индекс KASE покоряет 
новые вершины

В августе цены на нефть сорта 
Brent упали на 2,4% и достигли 
$78,8 за баррель. Две волны роста 
и падения цен были в течение 
месяца, на подорожание нефти 
влияли данные о сокращении 
складских запасов нефти в США 
и рост геополитической напря-
женности на Ближнем Востоке 
(так, в конце августа временное 
правительство на востоке Ливии 
заявило о закрытии всех место-
рождений нефти), разворотам 
цен вниз способствовало беспо-
койство по поводу спроса из-за 
ухудшения прогнозов по росту 
мировой экономики (к тому же 
выяснилось, что управляющие 
фондами за июль наполовину 
сократили свои чистые позиции 
по нефти и нефтепродуктам, а 
Международное энергетическое 
агентство снизило прогноз по 
цене на нефть WTI на 2,2% на 
2024 год). 

Индекс KASE в августе вырос на 
1,33%, в очередной раз обновив 
исторический максимум, кото-
рый теперь составляет 5356 пунк-
тов. Поддержали индекс акции 
«Кселл» и КМГ, которые выросли 
на 9 и 5,2% соответственно. А вот 
акции Kaspi.kz и «Эйр Астаны» 
упали в цене на 3,7 и 3,6% соот-
ветственно. 

Сезон отчетности на KASE 
завершился, и можно увидеть, 
что большинство компаний из 
индекса имеют неплохие шансы 
на увеличение дивидендов по 
итогам этого года. Указанный 
фактор наверняка будет поддер-
живать цены на бумаги. С другой 
стороны, инфляция снижается 
не так быстро, как хотелось бы, 
а Нацбанк указывает на высокую 
вероятность сохранения ставки 
до конца года, что явно не помо-
жет акциям в плане роста. 

Тенге продолжил 
медленное 
ослабление 

В августе тенге ослаб к доллару 
еще на 1,4%, показав падение 
четвертый месяц подряд. Послед-
нее значение обменного курса 
в конце августа составило 481,7 
тенге. Объемы торгов в августе 
выросли на 19% и оказались 
наибольшими с мая. Несмотря на 
то что Нацбанк чистыми продал 
$565 млн, что на 19% больше, чем 
в июле, его чистая доля в объемах 
торгов осталась на уровне 7%. 
Тем самым эффект, оказывае-
мый Нацбанком на валютные 
торги, остается прежним, хотя и 
значительно выше, чем в июне. 
Традиционные продажи из Нац-
фонда в августе достигли $546 
млн, что лишь на $40 млн больше 
результата июля. Тем не менее 
ускорились продажи валюты для 
покупки акций «Казатомпрома» в 
целях финансирования бюджета. 
Объемы этой операции достигли 
$242 млн, а для ЕНПФ было купле-
но $223 млн, что является самым 
низким значением с января этого 
года. Несмотря на то что курс в 
итоге ушел немного выше 480 
тенге, максимумы июля 2022 
года и сентября 2023 года еще не 
были превзойдены. А учитывая, 
что в сентябре Нацбанк планиру-
ет увеличить объемы продаж из 
Нацфонда, вероятно, мы увидим 
некоторый откат. Тем не менее 
Нацбанк также планирует увели-
чить объемы покупок валюты для 
ЕНПФ. В итоге чистые продажи 
валюты вырастут с $565 млн в 
августе до ориентировочно $700 
млн в сентябре. Отметим также, 
что за первое полугодие 2024-го 
импорт Казахстана снизился на 
7,2% г/г, а экспорт вырос на 2,4% 
г/г. Тем самым сальдо торгового 
баланса выросло на 49% г/г. От-

дельно в июне импорт снизился 
на 7% м/м и 7,2% г/г. В итоге 
делаем вывод, что эффект тор-
гового баланса на курс доллара 
был незначительным и наиболь-
шую роль в ослаблении в июне 
сыграли сниженные продажи из 
Нацфонда.

В августе российский рубль 
показал значительное ослабле-
ние – более чем на 5% к доллару. 
Впервые с мая курс доллара в 
РФ оказался выше 90 рублей. В 
целом динамика курса доллара 
в России продолжает оставаться 
сильно волатильной после того, 
как в отношении Мосбиржи были 
введены санкции. Основным 
ориентиром для рынка стал курс 
юаня к рублю, который, судя по 
графику, и формирует динамику 
курса доллара. Наиболее сильное 
ослабление произошло на стыке 
первой и второй декад августа, по 
мнению некоторых аналитиков, 
это произошло из-за восстанов-
ления каналов импорта. В итоге 
кросс-курс рубль/тенге снизился 
почти на 4%, достигнув уровня 5,3 
тенге за 1 рубль. 

Индекс доллара снизился на 
2,3% по итогам августа, продол-
жая падение, начатое в июле. 
Основным фактором снижения 
доллара остается японская иена, 
которая подорожала к доллару 
еще на 2,6% после того, как в 
конце июля Банк Японии неожи-
данно поднял ставку. К тому же 
против доллара сыграли хорошие 
данные по инфляции, которая в 
годовом выражении оказалась 
ниже 3% впервые с 2021 года. 
Тем самым рынок увеличил 
ожидания по снижению ставки 
на ближайших заседаниях. Вдо-
бавок через десять дней глава 
ФРС дал ясный сигнал на сниже-
ние ставки в сентябре. Все это 
к тому же привело к росту евро 
более чем на 2% против долла-
ра, так как в Европе быстрое 
снижение ставки в этом году не 
так очевидно, как в США. В итоге 
доллар приблизился к миниму-
мам последних полутора лет. В 
августе основные мировые ЦБ не 
проводили заседания по ставке, 
кроме Банка Англии, где оно со-
стоялось 1 августа, а ставка была 
снижена с 5,25 до 5%. Ближайшее 
заседание ЕЦБ пройдет 12 сентя-
бря, ФРС – 18 сентября, а Банка 
Японии – 19 сентября.

Денежно-кредитная 
политика 

Национальный банк 29 августа 
сохранил базовую ставку на преж-
нем уровне в 14,25%. Несмотря на 
ускорение годовой инфляции, она 
сложилась в рамках прогнозов 
Нацбанка. Регулятор также ука-
зывает на то, что баланс рисков 
сместился в проинфляционную 
сторону, а значит, высока вероят-
ность сохранения базовой ставки 
на этом уровне до конца года. 
Кроме того, Нацбанк предоставил 
новые прогнозы по инфляции и 
росту ВВП. Прогноз инфляции 
на этот год сохранен на уровне 
7,5–9,5%, а на следующий год –
на уровне 5,5–7,5%. Прогноз ро-
ста ВВП на 2024 год сохранен в 
пределах 3,5–4,5%, а на 2025 год 
повышен до 5–6% за счет роста 
фискального стимулирования и 
увеличения нефтедобычи. 

Центральный банк РФ в августе 
не проводил заседания по ключе-
вой ставке. Ближайшее заседа-
ние по ставке запланировано на
13 сентября 2024 года.

На долговом рынке Казахстана 
в августе доходность при разме-
щениях государственных облига-
ций немного снизилась в сравне-
нии с июлем. Особенно заметное 
снижение было по среднесроч-
ным и долгосрочным бумагам, по 
которым доходность упала на 10 
базисных пунктов и больше. В то 
же время по однолетним бумагам 
доходность упала лишь на 3 б. п. 
Последний аукцион по месячным 
нотам Национального банка по-
казал доходность в 13,95%, что 
все еще ниже базовой ставки в 
14,25%, но также меньше уровня 
конца июля в 14,04%. Ставка 
РЕПО TONIA тоже показала не-
большое снижение: с 13,75% в 
конце июля до 13,29% в конце 
августа. Отметим возвращение в 
моменте ставки ниже 13%, да и в 
целом в течение августа ставка не 
была выше 13,29%. 

На локальном облигационном 
рынке России доходность ОФЗ 
выросла по бумагам с коротким 
и средними сроками погаше-
ния. В этот раз доходность по 
долгосрочным бумагам прак-
тически осталась неизменной. 
Так, доходность 30-летних обли-
гаций упала с 15,35 до 15,22%, 
тогда как по однолетним бу-
магам рост составил 112 б. п.,
а по 5-летним – 53 б. п. Форма 
кривой в конце июля продолжила 
оставаться инверсной, то есть 
чем больше срок погашения, тем 
меньше доходность. 

Годовая инфляция 
вновь замедляется 
после июльской паузы

Годовая инфляция в августе 
замедлилась с 8,6 до 8,4%, а ме-
сячная инфляция составила 0,6% 
м/м, что на 10 б. п. меньше про-
шлогоднего результата в августе. 
Ускорение месячной инфляции 
наблюдается по непродоволь-
ственным товарам, тогда как по 
остальным двум группам проис-
ходит обратный процесс. Темпы 
роста цен на продовольственные 
товары в среднем остались на 
прежнем уровне в сравнении с 
результатом 2023 года. Относи-
тельно июля месячная продук-
товая инфляция замедлилась на 
20 б. п. Непродовольственные 
товары выросли в цене на 0,8% за 
август, что вновь на 10 б. п. боль-
ше, чем в предыдущем месяце, 
и на 30 б. п. больше показателя 
прошлого года. А вот рост тари-
фов на платные услуги в августе 
оказался лучше, чем до этого. 
За август тарифы подорожали в 
среднем на 1,1%, что на 50 б. п. 
меньше, чем в июле. Это также 
значительно меньше, чем пока-
затель августа 2023 года в 1,9%. С 
учетом обновленных данных мы 
сохраняем наш прогноз сниже-
ния инфляции до 8% к декабрю. 

Доходность 
гособлигаций
немного снизилась 

На рынке государственных 
облигаций Казахстана в августе 
прошло лишь десять размещений 
на общую сумму 282 млрд тенге. 
Это на 69% меньше июльского 
результата и на 19% больше, чем 
в прошлогоднем августе. Сред-
невзвешенный спрос на предло-
жение заметно вырос – с 227 до 
305%. Минфину удалось продать 
запланированный объем бумаг по 
всем размещениям, а по каким-то 
из них и существенно выше плана. 

В среднем в августе было продано 
161% от запланированной суммы 
против 133% в июле. Отметим 
небольшое снижение доходности 
по средним и длинным бумагам, 
тогда как по коротким снижение 
было незначительным. Например, 
по однолетним бумагам доход-
ность упала с 13,23% в середине 
июля до 13,2% в начале августа. 
По бумагам со сроком погашения 
меньше трех лет доходность упа-
ла с 13,41 до 13,3%. По 5-летним 
бумагам доходность снизилась 
на 10 б. п., оказавшись на уровне 
13,35%. В августе прошли также 
три размещения облигаций со 
сроками 12, 14 и 15 лет. По послед-
ним двум доходность составила 
13,16–13,17%, тогда как в июле 
доходность 16-летних бумаг дости-
гала 13,26%.

В итоге кривая доходности 
размещений облигаций в августе 
показала небольшое снижение 
по всей своей длине. Однако по 
коротким бумагам снижение 
было куда менее существенным. 
Отметим, что из-за этого форма 
кривой стала инверсной, то 
есть доходность коротких бумаг 
выше, чем длинных, что указыва-
ет на увеличение обеспокоенно-
сти участников рынка касатель-
но краткосрочных перспектив. 

Облигации 
квазигосударственных 
компаний

В квазигосударственном секто-
ре в августе состоялись лишь три 
размещения, которые пришлись 
на Казахстанский фонд устой-
чивости (КФУ). Общий объем 
размещений КФУ составил 13,9 
млрд тенге, что на 49% меньше, 
чем в июле. Доходность же не-
много снизилась. Если в конце 
июля доходность однолетних бу-
маг составляла 13,61%, то через 
месяц то же размещение прошло 
с доходностью 13,51%. Правда, 
здесь определенную роль в сни-
жении ставки сыграло уменьше-
ние срока погашения. Отметим 
более высокий спрос на бумаги 
в августе. Средневзвешенный 
спрос к предложению составил 
322% против 139% в июле. 

Акции программы 
«Народное IPO»,  
«Казатомпром»,
Kaspi.kz, КМГ,
Air Astana

В августе ГДР «Казатомпрома» 
на Лондонской фондовой бирже 
упали на 3,6%, а цена достигла 
$36,7. На KASE акции выросли 
в цене на 0,5%, составив 18 394 
тенге. И тем самым разница 
между биржами в цене заметно 
увеличилась на 4,2% в пользу 
KASE. Рыночные цены на уран в 
августе упали на 5,9%, составив 
$79,2 за фунт. Это стало четвер-
тым месячным падением урана 
подряд, а с максимумов февраля 
рыночные цены снизились на 
26%. ETF урановых акций URA 
также упал в цене на 8,6%. Глав-
ной новостью месяца для ком-
пании стал выход финансовой 
отчетности за первое полугодие. 
Выручка за первое полугодие 
2024-го составила 701 млрд тен-
ге, увеличившись на 13% г/г. Тем 
не менее в первом полугодии 
было реализовано лишь 7,8 тыс. 
тонн урана, что на 18% меньше 
результата прошлого года из-за 
сдвинутого графика поставок. 
Несмотря на рост выручки, мар-
жинальность немного сократи-
лась. Валовая маржа упала с 48 до 
37% во многом из-за увеличения 
расходов на сырье и материалы 
на 53% г/г. Это произошло из-
за дефицита серной кислоты. 
EBITDA-маржа при этом снизи-
лась не так значительно – с 54 до 
52% – благодаря росту чистой 
прибыли в ассоциированных и 
совместных предприятиях на 
158% г/г. Чистая прибыль, отно-
сящаяся к акционерам, составила 
194 млрд тенге (+7,9% г/г), или 
744 тенге на акцию. Среди других 
новостей отметим подписание 
дополнения к контрактам на 

недропользование на участках 

№2 и 3 месторождения Инкай. 

Акции «КазТрансОйла» в августе 

выросли на 1,6%, а цена увеличи-

лась с 814 до 827 тенге. В целом 

котировки продолжали двигаться 

в боковом тренде с небольшим 

ростом цены. Отметим значитель-

ное увеличение объемов торгов в 

августе, в последний раз подобные 

объемы фиксировались в декабре 

прошлого года. Компания тоже 

отчиталась за II квартал. Квар-

тальная выручка «КазТрансОйла» 

выросла на 7,8% г/г и упала на 

2,8% к/к, достигнув 74,4 млрд 

тенге. Валовая маржа во II квар-

тале составила 13%, что ниже 

показателя прошлого года в 15%. 

А EBITDA-маржа упала с 44% в 

прошлом году до 36%. За II квартал 

2024 года чистая прибыль состави-

ла 8,8 млрд тенге, или 23 тенге на 

акцию, что на 24% меньше, чем в 

2023 году. Свободный денежный 

поток во II квартале продолжил 

демонстрировать значительное 

улучшение, увеличившись на 60% 

к/к. На этом фоне чистый долг за 

II квартал 2024 года уменьшился с 

13 млрд до 7,8 млрд тенге. Среди 

других новостей отметим сниже-

ние тарифа на перекачку нефти 

на внутреннем рынке с 1 сентября 

2024 года на 9,4% и увеличение 

тарифа с 1 сентября 2025 года 

на 11,8%. 

Акции KEGOC в августе пока-

зали абсолютно нейтральный 

результат, оставшись на уровне 

1480 тенге. В целом динамика 

цены продолжила оставаться ней-

тральной с очень узким диапазо-

ном движения в 12 тенге. Главной 

новостью для компании также 

стал выход финансового отчета 

за II квартал. Выручка компании 

за II квартал 2024 года выросла 

на 36% г/г и сезонно снизилась 

на 14% к/к. Квартальная вало-

вая маржа компании немного 

снизилась с 30,4% в 2023 году до 

29,7% в этом году за счет более 

существенного роста себестои-

мости относительно выручки. В 

итоге квартальная EBITDA-маржа 

снизилась с 49,8% в прошлом году 

до 42,6%, а квартальная чистая 

прибыль составила 13,8 млрд 

тенге, или 52,9 тенге на акцию, 

что на 44% больше результата 

2023 года. Производство элек-

троэнергии в Казахстане за июль 

2024 года продолжает показывать 

рост и составило 9,15 млрд кВт•ч 

(+5,5% г/г и +4,8% м/м). 

АДР Kaspi.kz в августе на Nasdaq 

выросли на 1,1%, достигнув цены 

$130,9. На KASE цена акций упала 

на 3,7%, тем самым нивелировав 

долго сохранявшуюся разницу в 

ценах между биржами. Котиров-

ки АДР тем не менее в моменте 

падали до $111,6, что стало ми-

нимумом с конца апреля. Все 

это произошло на фоне резкого 

падения глобальных фондовых 

рынков из-за слабого отчета по 

безработице в США и увеличения 

ставки в Японии вкупе с подоро-

жанием иены против доллара. 

Компания успела отчитаться 

еще в июле, и поэтому главной 

новостью месяца можно назвать 

заявление об участии компании 

в приватизации национальной 

платежной системы Humo в Уз-

бекистане. Сообщается, что в РУз 

уже выпущено 23 млн карт Humo. 

В августе акции «КазМунайГа-

за» выросли еще на 5,2% после 

неплохого июльского роста, а 

цена одной акции достигла 14 138 

тенге в конце месяца. Котировки 

поступательно росли в течение 

второй и третьей декад. Главная 

новость месяца для компании –

выход отчета за II квартал. Выруч-

ка «КазМунайГаза» во II квартале 

2024 года составила 2 трлн тенге, 

что на 2,1% меньше, чем в 2023 

году, и на 9,7% меньше, чем в 

предыдущем квартале. Годовое 

снижение выручки связано с 

уменьшением доходов от нефте-

продуктов на 22% ввиду общего 

сокращения объемов переработки 

на 17% г/г на фоне ремонта НПЗ в 

Румынии. Тем не менее скоррек-

тированная EBITDA выросла на 

7,2% г/г и на 27% к/к, составив 

570 млрд тенге, а EBITDA-маржа 

увеличилась с 19,7% в I квартале 

до 25%. Рост в значительной сте-

пени обусловлен полученными 

дивидендами от совместных ком-

паний на сумму 255 млрд тенге 

против 55 млрд тенге в I квартале. 

За полугодие КМГ получил диви-

денды на сумму 310 млрд тенге 

(+77% г/г). Квартальная чистая 

прибыль, относящаяся к акцио-

нерам КМГ, составила 256 млрд 

тенге (+6,5% г/г и –15% к/к). 

Чистая прибыль на одну акцию 

составила 420 тенге. Свободный 

денежный поток за II квартал 

2024 года достиг 460 млрд тенге 

по сравнению с 144 млрд тенге 

в I квартале и 269 млрд тенге в 

прошлом году. В результате чи-

стый долг сократился на 8,1% за 

квартал, достигнув 1,7 трлн тенге, 

даже несмотря на выплаченные 

акционерам КМГ дивиденды, а 

соотношение чистого долга и 

EBITDA снизилось с 0,86x до 0,78x.

Акции Air Astana упали в цене 

на KASE на 3,6% за август, достиг-

нув 822 тенге. ГДР на Лондонской 

фондовой бирже также снизились 

в цене на 2,1%, с $7 до $6,85 за 

штуку. В итоге ценовая разница 

между акциями и ГДР практиче-

ски полностью нивелировалась. 

Основной новостью стал выход 

финансового отчета. Квартальная 

общая выручка «Эйр Астаны» 

составила 145 млрд тенге, что на 

12% больше аналогичного квар-

тала 2023 года. Операционная 

прибыль во II квартале составила 

16 млрд тенге, что на 16% мень-

ше, чем в прошлом году. Кроме 

эффекта частичной мобилизации 

в России, на результат негативно 

повлияли единовременные рас-

ходы, связанные с выходом на 

IPO и большими наводнениями 

в Казахстане. Если вычесть еди-

новременные доходы и расходы, 

то квартальная EBITDAR-маржа 

осталась практически на преж-

нем уровне, снизившись с 27,9 до 

27,6%. Чистая прибыль на одну 

акцию составила 20,81 тенге. От-

метим значительную генерацию 

денежных средств во II квартале. 

Свободный денежный поток с 

учетом арендных выплат вырос 

на 22% г/г, составив рекордные за 

последние два года 34,8 млрд тен-

ге. В августе компания выкупила 

с рынка акции и ГДР на сумму 

почти $1,5 млн, что значительно 

выше показателя июля в $128 

тыс. Отметим также, что за июль 

в Казахстане воздушным транс-

портом было перевезено 1,53 млн 

пассажиров, что на 10,3% больше 

результата июля 2023 года и на 

11,3% больше, чем в июне. За 

семь месяцев рост пассажиропо-

тока составил 14% г/г.

Макрообзор: ставки, курсы, акции
Август, 2024
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Динамика индекса KASE с ценами на нефть сорта Brent
сентябрь 2023 – август 2024

Индекс KASE Brent, $/барр

Источник: Bloomberg
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Динамика пары рубль/тенге
сентябрь 2023 – август 2024

Источник: Bloomberg, расчеты Freedom Broker
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК

За неполные девять 
месяцев этого года на 
двух казахстанских бир-
жах было привлечено 
больше средств через 
ESG-облигации, чем за 
весь 2023-й. Но средний 
спрос на такие бумаги 
ниже, чем в прошлом 
году.  

Айгерим КУЛЬМУХАМЕДОВА 

Объем размещений ESG-обли-
гаций казахстанских эмитентов 
меньше чем за год вырос в четы-
ре раза. В прошлом году восемь 
эмитентов провели десять раз-
мещений зеленых и социальных 
облигаций на сумму 69,5 млрд 
тенге. В этом году пять эмитентов 
провели четыре размещения на 
277,8 млрд тенге, включая первое 
в Казахстане размещение устой-
чивых облигаций.

Зеленые и социальные, 
прошлогодние 

Объем размещений ESG-бон-
дов в Казахстане, по прогнозам, 
должен был преодолеть отметку 
в 200 млрд тенге еще в прошлом 
году. Расчет на рекордный пока-
затель строился на озвученных в 
конце ноября 2023-го намерени-
ях ЕАБР выкупить будущие обли-
гации, связанные с устойчивым 
развитием (Sustainability-linked 
bond, SLB), у «Алматинских 
электрических станций», «дочки» 
«Самрук-Энерго». Облигацион-
ная программа предусматрива-
ет выпуск на 236,8 млрд тенге, 
однако бонды так и не были 
выпущены до конца 2023 года 
(как и в 2024-м, по состоянию 
на 11 сентября). В итоге, как уже 
упоминалось, объем размещений 
в прошлом году составил  69,5 
млрд тенге, незначительно пре-
высив результат 2022 года (67 
млрд тенге), но так и не догнав 
показатель 2021-го (88 млрд 
тенге).

В прошлом году АБР разме-
стил зеленые и социальные об-
лигации объемом 8,9 млрд и 
13,3 млрд тенге соответственно. 
Доходность к погашению была 
определена на уровне 16,65% 
и 14,1%, спрос превысил пред-
ложение и составил 185,4% и 
100,1%. Поступления от зеленых 
бондов направлены на проекты, 
уменьшающие выбросы пар-
никовых газов и усиливающие 
устойчивость инфраструктуры 
перед изменением климата, 
поступления от социальных – на 
финансирование проектов, про-
двигающих гендерное равенство.

БРК дважды провел размеще-
ния зеленых облигаций. Банком 
было привлечено 10 млрд тенге 
и $15 млн (или 6866 млн тенге 
по среднему курсу Нацбанка за 
декабрь). У первого размеще-
ния ставка купона плавающая, с 
маржой 2% к индикатору TONIA, 
у второго – фиксированная, на 
уровне 5,65%. Спрос составил 
77,6% и 122,7% соответствен-
но. Средства направили на ре-
конструкцию высоковольтных 
линий и усиление электросети 
в Западной  зоне единой  энерго-
системы Казахстана, а также на 
строительство солнечной энерго-
станции и на проекты ветряной 
энергии. Специально для второго 
размещения институт развития 
получил сертификацию Climate 
Bonds Initiative – впервые на 
пространстве Центральной Азии. 
Эта сертификация гарантирует 
соответствие бондов мировым 
стандартам климатических об-
лигаций. 

KEGOC привлек 16,9 млрд 
тенге на реконструкцию воз-
душных линий 220–500 кВ и 
усиление электрической сети 
Западной зоны ЕЭС Казахстана. 
Спрос на зеленые облигации 
установился на уровне 84,8%. 
Срок обращения бондов – 15 лет, 
ставка купона – плавающая, она 
привязана к индикатору TONIA 
с фиксированной маржой 3%.

Стремящаяся стать банком 
МФО Solva привлекла 6,3 млрд, 
а МФО «Арнур Кредит» – 8,8 млн 
тенге на решение социальных 
и гендерных задач. Средства от 
размещения пошли на финанси-
рование бизнеса, который соз-
дали и возглавляют женщины, 
а также компаний, в которых 
большинство работающих – 
женщины, и даже компаний, 
которые производят улучшаю-
щую жизнь женщин продукцию. 
Облигации Solva обращаются с 
купонной ставкой 21,5%, спрос 
по ним сложился на уровне 
126,4%. По бондам «Арнур Кре-
дит» ставка установилась на 
уровне 19%. 

KazWind Energy выпустила зе-
леные облигации в октябре 2023 
года c купонной ставкой 21,75%, 
15,75% из которых субсидирует 

Неустойчиво 
Казахстанский рынок ESG-облигаций показывает 

кратный рост в объеме и сокращение спроса

«Даму». Привлеченные 3 млрд 
тенге направили на строитель-
ство ветряной электростанции 
мощностью 48 МВт. 

Другая компания – Black 
Biotechnology привлекла 1,5 
млрд тенге для строительства 
завода по производству иннова-
ционных биокормовых добавок 
и удобрений для развития орга-
нического сельского хозяйства 
через выпуск зеленых бондов. 
Бонды были выпущены на пять 
лет под 21,5% (конечная ставка 
для эмитента равна 6%, осталь-
ное субсидирует «Даму»). Спрос 
составил 150%.

Jet Group провела размещение 
трехлетних зеленых облигаций 
на AIX на 2,8 млрд тенге, спрос 
на них составил 93,3%. Частная 
компания привлекла средства 
под 20,75%, из которых само-
стоятельно также оплачивает 
только 6%, в этом случае ставку 
снова субсидирует «Даму». Фи-
нансирование пойдет на обнов-
ление парка электрических са-
мокатов. Сейчас эти облигации 
доступны и на KASE.

Год устойчивых 
рекордов

Рынок ESG-облигаций в этом 
году растет в основном за счет 
двух крупных эмитентов, указы-
вает директор группы «Устойчи-
вые финансы» S&P Global Ratings 
Ирина Велиева. Эти эмитенты 
ставят акцент «на решение со-
циально значимых проблем, 
влияющих на качество жизни 
граждан Республики Казахстан», 
добавляет главный аналитик 
департамента казначейства 
Freedom Finance Global Аружан 
Сагымбаева.

Большая часть всего объема 
размещений этого года прихо-
дится на Отбасы банк. Суммарно 
эмитент привлек 170,5 млрд тен-

ге через социальные облигации. 
Спрос по обоим размещениям 
сложился невысокий, из-за чего 
эмитент был вынужден прово-
дить доразмещения. В итоге 
средний спрос по размещениям 
составил 85,25%. Ставка купона 
и срок обращения ценных бумаг 
одинаковые – 14,25% и 5 лет. 
Привлеченные средства банк на-
правит на финансирование своей 
операционной деятельности. 

Другим эмитентом, который 
поддерживал рынок устойчивых 
бондов в 2024 году, стал БРК.

В апреле банк провел дебют-
ный международный выпуск 
трех летних еврооблигаций 
устойчивого развития на 100 
млрд тенге. Это было первое 
размещение бондов устойчи-
вого развития за четыре года 
существования казахстанско-
го рынка ESG-облигаций. Как 
отмечают в пресс-службе БРК, 
«основное отличие устойчивых 
облигаций от зеленых и соци-
альных облигаций заключается 
в их гибкости: они позволяют 
финансировать одновременно 
и экологически, и социально 
значимые инициативы».

Доходность облигаций уста-
новилась на уровне 13,25% (при 
купонной ставке 13%). Парал-
лельно с KASE размещение про-
ходило на Венской фондовой 
бирже (Vienna MTF). Хотя евро-
облигации были деноминирова-
ны в тенге, большую часть спроса 
(87%) сформировали между-
народные инвесторы. Спрос 
превысил предложение более 
чем в два раза. При этом только 
13% удовлетворенных заявок на 
сумму 13,2 млрд тенге пришлось 
на инвесторов на KASE. Амери-
канские инвесторы приобрели 
44,3% облигаций, британские 
– 34,3%, а европейские – 8,2%, 
рассказали в БРК.

В БРК высокий спрос со сторо-
ны иностранных инвесторов объ-
ясняют активностью эмитента 
на международных рынках, что 
«позволило Банку наладить дол-
госрочные доверительные отно-
шения с множеством иностран-
ных инвесторов». Интерес к об-
лигациям подогрели букраннеры 
по выпуску JPMorgan, CitiBank, 
Societe Generale и Mashreq Bank –
они презентовали бонды казах-
станского эмитента примерно 
100 международным институцио-
нальным инвесторам.

В БРК добавляют, что в целом 
наблюдают более высокий ин-
терес со стороны иностранных 
инвесторов к устойчивым фин-
инструментам. И объясняют: 
«Поддержка со стороны регуля-
торов и политика, поощряющая 
устойчивые практики, также 
делает такие инвестиции более 
привлекательными».

«Оба эти эмитента (Отбасы 
банк и БРК. – «Курсив») играют 
особую роль в финансовой систе-
ме Казахстана, и эта роль идеаль-
но укладывается в концепцию 
выпуска ESG-инструментов, где 
привлеченные средства направ-
ляются напрямую на финансиро-
вание конкретных зеленых или 
социально значимых проектов», 
– говорит Ирина Велиева.

Велиева также отмечает не-
обычную тенденцию на рынке 
ESG-облигаций в Казахстане. 
«Интересной особенностью Ка-
захстана в этом и в прошлом году 
стала заметно более высокая, 
чем, например, в ЕС, доля соци-
альных облигаций в общем объ-
еме ESG-выпусков. Это обуслов-
лено высокими потребностями 
в привлечении финансирования 
на социальную сферу – и прежде 
всего реализацию жилищных 
программ для населения», – рас-
сказывает она.

Напомним, кроме Отбасы со-
циальные облигации на 6,8 млрд 
тенге (купонная ставка 13,5%) в 
мае этого года на AIX разместил 
Фонд развития промышленно-
сти. Вырученные средства пойдут 
на покупку автомобилей скорой 
помощи в Акмолинской и Кызыл-
ординской областях. 

В июле размещение зеленых 
облигаций провела новая ком-
пания – A-cars – на 500 млн тен-
ге, они пойдут на запуск услуг 
электротакси в Алматы и Астане. 
Компания планирует приобре-
сти 285 электрокаров бренда 
BYD и улучшить инфраструктуру 
для таких автомобилей. Спрос 
на облигации новой компании 
сформировался небольшой – 
17,2%, бонды будут обращаться 
со ставкой 21% («Даму» субси-
дирует ставку по бондам) до 
2027 года.

Инвесторы не 
поспевают за 
эмитентами

Директор группы «Устойчивые 
финансы» S&P Global Ratings 
наблюдает общемировой тренд 
на инструменты устойчивого 
развития. По ее словам, на такие 
инструменты в среднем прихо-
дится 13–15% от общемирового 
объема выпусков. Интерес эми-
тентов к выпуску таких облига-
ций обусловлен необходимостью 
финансировать глобальный 
энергетический переход. «Ка-
захстан здесь не исключение: 
например, концепция перехода 
к зеленой экономике предпола-
гает рост доли альтернативных и 
возобновляемых видов энергии 
в энергобалансе страны до 15% 
в 2030-м и до 50% в 2050 году, а 
для этого требуется привлечение 
новых инвестиций, в том числе и 
за счет выпуска ESG-инструмен-
тов», – отмечает Велиева. 

Директор по проектам устой-
чивого развития аналитический 
компании «Эксперт Бизнес- 
Решения» Елена Жанахова со-
гласна с Велиевой. «Увеличение 
объема привлечения средств 
через ESG-облигации обуслов-
лено развитием повестки и 
интеграцией ESG в бизнес-стра-
тегии компаний, поскольку все 
размещенные облигации в 2024 
году являются целевыми и на-
правлены строго на улучшение 
экологических и социальных 
показателей. Кроме того, рынок 
стимулируется различными 
мерами поддержки», – говорит 
Жанахова.

Инвесторы такого же рвения, 
как эмитенты, в Казахстане пока 
не демонстрируют. Не исключе-
но, что на снижение спроса на 
ESG-бонды повлияли меньшие 
ставки купона на размещениях 
этого года. В 2023 году средний 
спрос по девяти размещениям 
(по «Арнур Кредит» нет данных 
о спросе) составил 115,6% при 
средней ставке купона 17,8%, а в 
2024-м – уже 97,5% при средней 
купонной ставке 15,2%. 

Аружан Сагымбаева считает, 
что пониженный в этом году 
спрос на ESG-облигации свиде-
тельствует о неготовности рынка 
к резкому росту объема предло-
жения. «Прошлогодний объем в 
69,5 млрд тенге был приемлем 
для долгового рынка, однако 
значительный рост показал, что 
рынок не способен справляться 
с такими объемами», – гово-
рит аналитик. В то же время 
есть ожидания, что объемы 
ESG-размещений до конца 2024 
года существенно вырастут – в 
пресс-службе KASE сообщили 
«Курсиву», что за 8 месяцев 
2024 года процедуру листинга 
там прошли шесть выпусков 
ESG-бондов на 406 млрд тенге. 
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

Сколько «Байтерек» и его «дочки» платят
своим руководителям

Суммарное вознаграждение ключевого управленческого
персонала, млн тенге

2021 год 2022 год 2023 год

* НУХ «Байтерек» является единственным акционером Bereke Bank с 1 сентября 2022 года. 

Источник: аудированная отчетность и неаудированные годовые отчеты организаций
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Сколько зарабатывают топ-менеджеры в структурах холдинга «Байтерек»

2022 год, млн тенге 2023 год, млн тенге Изменение, % Нет данных

Среднее ежемесячное вознаграждение члена правления

Среднее ежемесячное вознаграждение члена СД

2022 год, млн тенге 2023 год, млн тенге Изменение, % Нет данных

+6,6%

4,5
–8,7%

4,9
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–27%

1,0
–39%
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+39%

4,3
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+4,2%

3,6

+33%

3,0
+10%

+1,0% +20%

+19%

+14%

2,6

* НУХ «Байтерек» является единственным акционером Bereke 
Bank с 1 сентября 2022 года. 

Источник: отдельная аудированная отчетность и годовые отчеты 
организаций, Депозитарий финансовой отчетности Минфина, расчеты 
«Курсива»
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Четыре сыночка и лапочка дочка
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Строго говоря, весь 2023 год 
Bereke проработал с тремя чле-
нами правления (физически их 
было пять человек из-за прове-
денной в апреле двойной заме-
ны). Однако в сообщении банка 
на KASE сказано, что зарплату 
в 2023 году получили не только 
те пять топов, которые присут-
ствовали на своих рабочих ме-
стах, но и ранее уволенные (или 
уволившиеся) управленцы: им 
было выплачено «отложенное не-
фиксированное вознаграждение 
за прошлые годы». Социальная 
ответственность, которую го-
сударство как новый акционер 
проявило к бывшему начальству 
банка, заслуживает восхищения. 
Судя по информации, размещен-
ной на портале ДФО, золотых 
парашютов в 2023 году удостои-
лись Ельдар Тенизбаев (прора-
ботал до 1 июля 2022-го), Денис 
Яманов (до 5 июля) и Ернар 
Накисбеков (до 13 апреля). Если 
общее вознаграждение правле-
ния поровну разделить на шесте-
рых человек (трех действующих 
и трех «парашютистов»), то сред-
няя зарплата члена правления 
Bereke в 2023 году составляла 
19,6 млн тенге в месяц. При более 

прагматичном, с точки зрения 
работодателя, делении (на троих 
реально проработавших) размер 
средней зарплаты возрастает до 
39 млн тенге в месяц.

Для сравнения: на начало 2022 
года правление Сбера состоя-
ло из шести человек, на конец 
года, уже под брендом Bereke, их 
количество сократилось до трех. 
Но даже если поделить общую 
зарплату членов правления на 
шестерых (то есть пренебречь 
тем, что они проработали мень-
ше года), ее средний размер в 
2022 году составлял те же самые 
39 млн тенге. При этом в не-
аудированном годовом отчете за 
2022 год Bereke зачем-то гранди-
озно (в 2,2 раза) занизил сумму, 
потраченную на топов, написав, 
что «общее вознаграждение ЧП 
составляет 1 298 млн тенге», хотя 
в его же сообщениях на ДФО и 
KASE сказано, что члены правле-
ния банка тогда заработали 2 844 
млн тенге. Кстати, годовой отчет 
Bereke за 2023 год до сих пор не 
опубликован, хотя по правилам 
биржи дедлайн для его размеще-
ния истек 31 августа. 

Что касается самого НУХ и его 
классических «дочек», то в 2023 
году заметно выросли средние 
зарплаты членов правления в 

трех организациях. В Qazaqstan 
Investment Corporation (QIC, 
бывшее АО «Казына Капитал 
Менеджмент») они, по расчетам 
«Курсива», увеличились на 39% 
(с 3,1 млн до 4,3 млн тенге в ме-
сяц). В руководстве компании в 
прошлом году творилась настоя-
щая чехарда: на начало года там 
было четыре члена правления, на 
конец года их число увеличилось 
до пяти, при этом из «старых» 
остался только один. Три новых 
зампреда были назначены 22 де-
кабря, а всего, по данным ДФО, 
в правлении QIC в течение 2023 
года успели проработать 10 че-
ловек. Расходы QIC на зарплату 
членов правления выросли на 
53% (с 154 млн тенге в 2022-м 
до 235 млн в 2023-м), кроме того, 
на 64% больше получили члены 
СД (49 млн тенге против 30 млн).

QIC обрела широкую извест-
ность в узких кругах в декабре 
2023-го благодаря посредни-
честву в операции по переходу 
Кармета от недобросовестного 
инвестора Лакшми Миттала 
к ответственному автомобиле-
строителю (а теперь и стале-
вару) Андрею Лаврентьеву. 
Сделка была организована та-
ким образом, что именно QIC 
дали сначала «подержать» актив, 

выкупив его у ArcelorMittal за 
$286 млн, чтобы спустя несколь-
ко дней перепродать его уже 
конечному покупателю в лице 
владельца группы Allur. Так 
совпало, что за четыре дня до 
объявления о сделке в QIC был 
назначен новый председатель 
правления, а двумя неделями 
позже в компанию пришли три 
новых зампреда.

Двумя другими компаниями 
с заметным ростом топовых 
зарплат стали фонд «Даму», где 
среднее вознаграждение члена 
правления выросло с 2,8 млн до 
3,6 млн тенге в месяц (+28%), и 
«КазАгроФинанс», ключевые ру-
ководители которого стали зара-
батывать на 33% больше (3,0 млн 
против 2,3 млн тенге в месяц). В 
остальных организациях рост не 
превысил 10%, а в трех случаях 
размер средней зарплаты даже 
снизился. Например, в головном 
«Байтереке» среднее вознаграж-
дение члена правления уменьши-
лось на 8,7% (до 4,45 млн тенге 
в месяц), в результате пусть с 
символическим перевесом, но 
самая высокая средняя зарплата 
(без учета Bereke) оказалась у 
топ-менеджеров Банка развития 
Казахстана (4,47 млн тенге в 
месяц).

Что касается расходов на чле-
нов СД, то в группе «Байтерек» 
вознаграждение полагается толь-
ко независимым директорам, и в 
ряде организаций они являются 
очень высокооплачиваемыми. В 
самом НУХ «Байтерек» средняя 
зарплата члена СД в 2023 году 
равнялась 6 млн тенге в месяц, 
а в 2022-м она была почти вдвое 
выше. Причина коррекции ба-
нальна: просто трио экспатов с 
более амбициозным райдером 
(которые находились в СД с 2013 
по 2022 год и не имели права 
переизбираться на четвертый 
срок) сменилось экспатами «по-
скромнее». Соответствие зарплат 
этих уважаемых людей их вкладу 
в диверсификацию экономики 
Казахстана (для чего, собствен-
но, и содержится «Байтерек») для 
непосвященных наблюдателей 
выглядит сомнительным.

Средняя зарплата двух ди-
ректоров БРК (гражданка США 
Марсия Фавале и экс-глава Нац-
банка Анвар Сайденов) в 2023 
году практически не изменилась 
и составила все те же 6 млн тенге 
в месяц. Интересно, что в январе 
2024-го Сайденов параллельно 
вошел в совет директоров Bereke, 
но уже в мае покинул этот пост. 
Банк сообщил, что отставка про-

изошла «по собственной инициа-
тиве». Однако возможно, что в 
данном случае работодателем 
были нарушены правила корпо-
ративного управления, запре-
щающие одному и тому же лицу 
быть независимым директором 
в нескольких аффилированных 
организациях (БРК и Bereke).

Независимые директора Bereke 
в 2023 году в среднем зарабаты-
вали 6,8 млн тенге в месяц. Их 
было как минимум трое: Аскар 
Елемесов (глава филиала рейтин-
гового агентства АКРА в МФЦА), 
Магжан Мадиев (гендиректор 
технопарка Astana Hub) и Галим 
Хусаинов (экс-председатель прав-
ления Банка ЦентрКредит). Как 
минимум – потому что в октябре 
2023-го в СД Bereke вошел (и 
через 10 дней его возглавил) быв-
ший топ-менеджер местного Аль-
фа-Банка Максат Нуриденұлы. 
Скорее всего, он тоже является 
независимым директором (ибо 
не работает в «Байтереке»), од-
нако на сайте Bereke этот момент 
не проясняется. Если незави-
симых членов СД в Bereke было 
все-таки четверо, то их средняя 
зарплата снижается до 6,3 млн 
тенге в месяц, все равно остава-
ясь самой высокой в периметре 
«Байтерека».



7«КУРСИВ», №34 (1051), 12 сентября 2024 г.

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК

0

5

10

15

20

25

30

35

Доходы кинотеатров, млрд тенге

Источник: БНС АСПР РК

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

11,9

15,4

20,1
21,5

4,4
6

22,8

34

COVID-19

I кв. 2022 I кв. 2023 I кв. 2024II кв. 2022 II кв. 2023 II кв. 2024 1-е полугодие 20241-е полугодие 2023III кв. 2023III кв. 2022 IV кв. 2022 IV кв. 2023 

5,6 
млрд

4,4 
млрд 4,1 

млрд

8,8 
млрд

7,5
млрд

7,6
млрд

8,8
млрд

9,7
млрд

17,6
млрд

16,3
млрд

6,6
млрд

10 
млрд

51%

16%

33%

47%

19%

34%

50%

24%

26%

63%

18%

19%

58%

24%

18%

57%

24%

19%

56%

25%

19%

57%

25%

18%

41%

26%

33%

Источник: БНС АСПР РК
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Кинотеатры в регионах 
Казахстана по итогам 
первого полугодия 2024 
года собрали 5,5 млрд 
тенге, что является 
самым высоким исто-
рическим показателем. 
Какие фильмы предпо-
читает региональный 
зритель и как часто хо-
дит в кино – в материале 
«Курсива». 

Анастасия МАРКОВА

Доля региональных городов в 
общем объеме доходов киноте-
атров за последний год выросла 
с 18,5 до 33,8%, утверждают 
данные Бюро национальной 
статистики. Кинотеатры в реги-
онах в первом полугодии 2024 
года собрали 5,5 млрд тенге, что 
на 70% больше, чем за анало-
гичный период 2023 года (3,2 
млрд тенге), и является лучшим 
результатом с 2016 года (тогда 
начали вести такую статистику). 
С учетом того, что билеты за год 
подорожали в среднем на 10%, 
по данным БНС, можно сказать, 
что люди в регионах стали чаще 
ходить в кинотеатры. 

Традиционным лидером рынка 
кинопроката является Алма-
ты, на долю которого в разные 
периоды приходилось от 40 до 
60% доходов всех кинотеатров 
страны. По итогам первого полу-
годия у Алматы 39,6%. На втором 
месте Астана (26,6%), на третьей 
строчке Шымкент (6,8%). Среди 
областей по итогам полугода в 
лидерах Актюбинская (4,9%), 
Кызылординская (3,2%), Коста-
найская и Павлодарская (по 2,5% 
каждая) области. 

Судя по тому, как изменилась 
доля рынка, заметно чаще ходить 
в кино стали жители Шымкента 
(рост доли от 3 до 6,8% за год), 
Туркестанской (от 0,1 до 1,6% за 
год) и Актюбинской (от 0,1 до 
4,9% за год) областей. 

Они возвращаются 
В регионах кинотеатральный 

бизнес развивают преимуще-
ственно соло-игроки, реже – ре-
спубликанские сети, работаю-
щие в разных областях, еще реже 
– локальные сети, работающие в 
пределах одной области. «Кур-
сив» опросил отдельных игроков 
из разных регионов Казахстана, 
и почти все подтвердили, что зри-
телей в их залах действительно 
стало больше. 

В сети Sary Arka Cinema (имеет 
три кинотеатра в Караганде) 
связывают рост региональных 
показателей с экономическим 
развитием казахстанских обла-
стей в целом, а также с внутрен-
ней миграцией населения (из сел 
в областные центры. – «Курсив»). 
В самой сети отмечают, что число 
их посетителей не изменилось, 
хотя Карагандинская область, по 
данным БНС, приросла на 0,4 п. п.
с 2 в первом полугодии 2023 
года до 2,4% в первом полугодии 
2024-го.

В целом, если верить данным 
Бюро нацстатистики, кинотеа-
тры восстановились после почти 
двухлетней турбулентности, 
вызванной карантинными огра-
ничениями. На допандемийный 
показатель в 20 млрд тенге кино-
театры вышли в 2022 году. А по 
итогам 2023 года рынок вырос до 
34 млрд тенге. 

По словам директора кино-
театра «Галактика» (кинотеатр 
работает в Уральске с 2009 года) 

Прокатились по областям
Доход региональных кинотеатров вырос на 70% за год

Дмитрия Евченко, после панде-
мии на кинопоказы стало ходить 
даже больше людей, чем до нее. 
Наполняемость залов выросла в 
среднем на 20% по сравнению с 
показателями 2018–2019 годов. 
«Возможно, потому, что люди 
устали сидеть дома, – рассуждает 
Евченко. – К тому же возобно-
вились проекты, которые были 
заморожены на время панде-
мии, когда существовал запрет 
на массовые скопления людей. 
После того как эти ограничения 
были сняты и кинотеатры нача-
ли полноценную работу, стали 
выходить ранее замороженные 
фильмы и больше людей стало 
ходить в кино». Во время вечер-
них сеансов будних дней залы 
«Галактики» заняты в среднем 
на 60%. Доля Западно-Казахстан-
ской области за год выросла с 0,5 
до 1,1%. 

Но такую оптимистичную 
оценку поддерживают не все –
например, работающий в Ко-
станае с 2017 года кинотеатр 
Zodiac Cinema еще не вернулся 
на уровень 2019 года. Но рост 
заполняемости залов в киноте-
атре тоже отмечают: в среднем 
в будние дни она составляет от 
20 до 40%, в выходные – от 40 до 
60%. В первом полугодии доля 
Костанайской области составила 
2,5%, что немного ниже показа-

теля за аналогичный период 2023 
года (2,7%). 

И хотят смотреть 
отечественное 

Прежде всего региональный 
зритель идет смотреть казах-
станские комедии, отмечают 
игроки. Рост производства ка-
захстанских фильмов (а комедии 
пока самый популярный жанр у 
отечественных кинематографи-
стов) владельцы кинотеатров 
в регионах называют одной из 
причин, повлиявших на увели-
чение их доходов. «В последнее 
время просмотры казахстанского 
кино растут. Зритель полюбил 
отечественное кино, в том числе 
актуальны фильмы на государ-
ственном языке», – комментиру-
ют в сети Sary Arka Cinema. 

По словам Дмитрия Евченко, 
некоторые казахстанские филь-
мы собирают зрителя лучше, 
чем картины производства ки-
ностудий – мировых лидеров. «В 
казахстанских фильмах знако-
мые актеры, понятный сюжет, 
близкий отечественному зрите-
лю. Поэтому на казахстанские 
проекты идет больше людей», –
полагает он. 

От региональной специфики 
зависит, будут смотреть кино на 
русском или на казахском языке. 
Например, в кинотеатре «Жи-

бек жолы» в Кызылорде фильм 
«Көке», снятый на казахском 
языке, крутят семь раз в день. А 
в Петропавловске в схожем по 
числу залов кинотеатре Cinema 
Park этому фильму выделили три 
сеанса в день. 

Коммерческий директор ко-
станайского кинотеатра Zodiac 
Cinema Азамат Рамазанов при-
водит такие данные: «Мы изу-
чали статистику по мультику 
«Головоломка-2» (мультфильм 
«Ойжұмбақ 2» установил абсо-
лютный рекорд среди дубли-
рованных на казахский язык 
фильмов по сборам, заработав в 
целом по республике за первый 
день проката более 100 млн тен-
ге. – «Курсив»). К сожалению, у 
нас заполняемость на показах 
этого мультфильма на казах-
ском языке была невысокая. 
Люди предпочитали озвучку 
на русском языке». «Если у нас 
нет выбора языка и мы ставим 
фильм только на казахском язы-
ке, то у нас сразу падает процент 
заполняемости зала. Если у нас 
средняя заполняемость зала 
100 человек, то, например, на 
фильме «Көке» около 20 чело-
век в прайм-тайм приходит. А 
в утренние и обеденные сеансы 
может быть нулевая заполняе-
мость», – добавляет Рамазанов, 
при этом подчеркивая, что число 

желающих смотреть казахстан-
ское кино в Костанае растет, но 
такие фильмы большинство зри-
телей здесь пока предпочитают 
в русской озвучке. 

В остальном, отмечают ре-
гиональные представители 
индустрии кинопроката, они 
руководствуются одинаковыми 
соображениями при выборе 
фильмов для показа в своих 

кинотеатрах. Это зрительский 
интерес к картине (зависит от 
жанра и актерского состава, 
предыдущих успехов режиссе-
ров в прокате и т. д.), ожида-
емые кассовые сборы, конку-
ренция с другими фильмами, 
выходящими в прокат в тот 
же период, отзывы критиков и 
предварительная оценка каче-
ства фильма.

Иллюстрация: Илья Ким



Представляем вам результаты 
22-й волны исследования потре-
бительской уверенности, прово-
димого Freedom Finance Global 
PLC по методике United Research 
Technologies Group на ежемесяч-
ной основе с ноября 2022 года.

«Оптимистичное» 
снижение

Май и летние месяцы демон-
стрировали рост потребитель-
ской уверенности, но в августе мы 

наблюдаем смену тренда, а имен-
но – снижение потребительской 
уверенности до 101,9 пункта (–2,3 
пункта). Снижение наблюдается 
и у индекса оценки текущего со-
стояния (–1,3 п., до 85,7 пункта), 
и у индекса потребительских ожи-
даний (–3,6 п., до 126,4 пункта), 
который в предыдущем месяце 
уже демонстрировал хоть и незна-
чительное, но снижение.

Следуя за июльским трендом, 
когда ряд субиндексов демон-
стрировал снижение, в августе 
уже все субиндексы снизились, 
начиная от индексов оценки эко-
номической ситуации в стране 
и заканчивая оценкой личной 
ситуации. Однако самое значи-
тельное снижение наблюдается 
у субиндексов, направленных на 
оценку экономических перспек-
тив: индекса ожидаемых изме-
нений личного материального 
положения (–4,1 п., до 128,3 пун-
кта), индекса ожидаемых изме-
нений экономической ситуации 
в РК в краткосрочной перспек-
тиве (–3,2 п., до 124,2 пункта) и 
индекса ожидаемых изменений 
экономической ситуации в РК 
в долгосрочной перспективе 
(–3,4 п., до 126,7 пункта). При 
этом индекс благоприятности 
условий для крупных покупок 
снизился всего на 0,5 пункта (до 
76,5 пункта), что позволяет пред-
положить, что казахстанцы не 
склонны отказываться от своих 
покупательских планов.

Несмотря на предположение 
о том, что потребительская уве-
ренность в летние месяцы демон-
стрирует рост (что соответствует 
динамике индекса CCI в других 
странах), мы наблюдаем сниже-
ние индекса потребительской 
уверенности в августе. Тем не 
менее показатель остается в оп-
тимистичной зоне, хотя тренд на 
последующее снижение потре-
бительской уверенности может 
закрепиться осенью.

Женщины и молодые 
взрослые на грани 
пессимистичной зоны

Тренды по отличиям среди со-
циально-демографических групп 
вновь изменились. В отличие от 
июльского замера, в котором 
женщины были более оптими-
стичны, в августе женщины де-
монстрируют значение индекса 
CCI на грани с пессимистичной 
зоной (100,9 пункта, –3,7 п.). 
Мужчины, наоборот, демон-
стрируют незначительное уве-
личение потребительской уве-
ренности (103 пункта, +0,4 п.).
Для женщин остается харак-
терным более высокий уровень 
индекса потребительских ожи-
даний (127,6 пункта, у мужчин 
– 125,1 пункта), однако мужчины 
более оптимистичны в оценке те-
кущего состояния (88,4 пункта, у 
женщин – 83,2 пункта).

Снижение общего показателя 
индекса потребительской уверен-
ности углубляет отмечаемые ра-
нее тренды в разрезе возрастных 
групп. Несмотря на то что моло-
дежь (115,1 пункта) и молодые 
взрослые (103,7) остаются в зоне 
потребительского оптимизма, 
казахстанцы 30–44 лет снова 
приближаются к границе песси-
мистичной зоны. При этом все 
возрастные группы, кроме пен-
сионеров (92,5 пункта, +0,6 п.),
в августе демонстрируют сни-
жение потребительской уве-
ренности: у молодежи (–3,6 п.), 
молодых взрослых (–1,3 п.) и у 
взрослых (–4,2 п., до 94,4 пункта).

В оптимистичной зоне 
вновь только половина 
регионов Казахстана

Август возвращает тренд на 
уменьшение количества регио-
нов, которые демонстрируют по-

требительский оптимизм: если 
в июле их было 17, то в августе 
только 11 регионов Республики 
Казахстан находятся в оптими-
стичной зоне.

В зоне пессимизма с июльского 
замера остались Восточно-Ка-
захстанская (96 пунктов) и Улы-
тауская (95,9 пункта) области. В 
августе к ним также добавились 
преимущественно северные и 
центральные регионы, такие 
как Абайская (94,4 пункта), 
Акмолинская (99,4 пункта), Пав-
лодарская (97 пункта) и Северо- 
Казахстанская (99,3 пункта) 
области, а также Алматинская 
(96,3 пункта), Атырауская (98,8 
пункта), Восточно-Казахстан-
ская (96 пункта) и Жетысуская 
(95,5 пункта) области.

Снижение потребительской 
уверенности в августе отмечено 
среди жителей почти всех регио-
нов Республики Казахстан, за ис-
ключением таких регионов, как 
Западно-Казахстанская (+2,6 п., 
до 100,3 пункта), Костанайская 
(+0,3 п., до 101,4 пункта), Кы-
зылординская (+1,7 п., до 114,2 
пункта), Туркестанская (+6,2 п., 
до 114,4 пункта) области, а также 
Алматы (+2,4 п., до 102,4 пунк-
та) и Астана (+0,3 п., до 108,9 
пункта).

Наиболее резкое снижение 
потребительской уверенности 
в августе продемонстрировали 
жители Абайской (–6,9 п.), Ал-
матинской (–6,3 п.) и Атырауской 
(–14,7 п.), Жамбылской (–4,8 п.) 
и Жетысуской (–4,6 п.) областей.

Рост тревожности, 
особенно по поводу 
финансов

Впервые за долгое время в 
августе отмечается лидерство 
тревог по поводу личных фи-
нансов – доля тех, кого беспоко-
ят финансовые трудности или 
нехватка денег, выросла на 2,9 
п.п., до 31,1%. Доля же тех, кого в 
течение месяца ничего не беспо-
коило и не тревожило, наоборот, 
снизилась, причем значительно 
(на 7,4 п.п., до 27%).

Актуализировались также пе-
реживания по поводу семей-
но-бытовых вопросов (+5,6 п.п., 
до 12,8%), проблем со здоровьем 
– своим или близких (+1,4 п.п., 
до 12,3%). Инфляция стала чаще 
беспокоить казахстанцев – уже 
каждый десятый казахстанец 
обеспокоен ростом цен и тарифов 
(10,8%, +3,1 п.п.). Вопросы, свя-
занные с работой, бизнесом или 
учебой, замыкают топ основных 
причин для беспокойства в авгу-
сте, поскольку доля обеспокоен-
ных выросла на 3,3 п.п., до 8,8%.

Рост беспокойства казахстанцы 
демонстрируют и по вопросам 
состояния здравоохранения (+3 
п.п., до 5%), образования (+2,5 
п.п., до 4,3%) и политической 
ситуации в мире (+3,1 п.п., до 
4,5%). И если беспокойства по 
поводу систем здравоохранения и 
образования носят скорее сезон-
ный характер, то беспокойства о 
политической ситуации форми-
руются медийной повесткой.

Снова в замедлении
По данным Бюро националь-

ной статистики Республики 
Казахстан, годовая инфляция 
в августе вновь замедлилась 
после июльского ускорения и 
составила 8,4% (снижение на 
0,2% (г/г)). 

Августовский замер немного 
«выравнивает» ситуацию по 
оценке динамики цен за пре-
дыдущий год после июльского 
пессимизма – потребители стали 
чуть реже отмечать, что цены 
росли быстрее, чем раньше (51%, 
–1,7 п.п.), хотя более половины 
казахстанских потребителей про-
должают считать, что цены росли 

быстрее, чем в прошлом году. 
Снижение отмечается и в опти-
мистичных оценках динамики 
цен – что цены росли медленнее, 
чем раньше (–3,1 п.п., до 9,7%) 
или не изменились (–0,9 п.п., до 
4,2%). Таким образом, в августе 
происходит перераспределение 
в пользу умеренных оценок по-
требителей (+5,9 п.п., до 30,1%). 

Месячная инфляция также за-
медлилась, хоть и незначительно, 
и составила 0,6%. Оценка роста 

цен по итогам месяца в августе 
также стабилизировалась – в со-
ответствии с оценкой роста цен 
по итогам года. Казахстанские 
потребители стали чуть реже 
отмечать сильный рост цен по 
итогам месяца (37,6%, –1,4 п.п.), 
а также отсутствие изменения цен 
(6%, –1 п.п.). Потребители в боль-
шей степени стали склоняться к 
умеренному (+1,7 п.п., до 35,5%) 
и незначительному (+1,3 п.п., до 
16,7%) росту цен в августе.

Инфляционные 
ожидания растут 
и превышают 
фактические 
показатели

Инфляционные ожидания в 
рамках данного исследования 
рассчитываются с помощью ве-
роятностного метода квантифи-
кации по методике Берка и носят 
инерционный характер.

Ожидаемый уровень годовой 
инфляции в августе 2024 года 
вырос на 0,6 п.п. и составил 8,8%. 
При этом фактическая годовая 
инфляция (8,4%) в августе 2024 
года к августу 2023-го находит-
ся ниже ожиданий населения 
– впервые с декабря 2023 года. 
Соотношение уровня ожидаемой 
инфляции к воспринимаемой 
растет уже 4 месяца подряд и в 
августе 2024-го достигло 1,02, 
что свидетельствует о росте ин-
фляционного давления в (пред)
осенний период и может быть 
связано с ростом курса доллара 
в августе.

Взрослые потребители 
и женщины 
беспокоятся о росте цен

В августе гендерный разрыв 
в оценке динамики роста цен 

за последний месяц становится 
еще более существенным – жен-
щины значительно чаще мужчин 
отмечают сильный рост цен 
(42,2%, +0,4 п.п.), в то время как 
мужчины склонны сокращать 
пессимистичные оценки (–3,4 
п.п., до 32,6%). В перспективе 
годовой оценки наблюдается 
тот же тренд: женщины выска-
зывают более пессимистичные 
оценки (55,8%, –1 п.п.), в то 
время как у мужчин сокращение 

пессимистичных оценок более 
значительно (–2,5 п.п., до 45,6%).

Оптимистичные оценки дина-
мики цен за прошедший месяц и 
год более характерны для самых 
молодых (34,6% и 49,4%) и самых 
взрослых (36,6% и 46,5% соответ-
ственно) потребителей. Причем 
ранее пенсионеры демонстри-
ровали одни из самых пессими-
стичных оценок роста цен, но в 
августе сменили оценки на более 
умеренные и даже оптимистич-
ные (–6 пунктов, до 36,6% и –6,6 
пункта, до 46,5%). Самой песси-
мистичной группой становятся 
молодые казахстанцы 30–44 лет 
(40,1% и 54,3%), несмотря на то, 
что рост пессимистичных оценок 
не был столь значителен.

По итогам месяца резкий рост 
цен скорее отмечали жители 
Восточно-Казахстанской (45,2%) 
и Абайской (46,6%) областей, а 
по итогам года менее умеренные 
оценки отмечены в Восточно-Ка-
захстанской (57,9%), Алматин-
ской (57,6%) и Павлодарской 
(60,7%) областях.

Связь не в топе
В августе отмечается рост цен 

почти по всем представленным 
категориям товаров и услуг, од-
нако в связи со значительным ро-
стом цен на ключевые продукты 
питания интернет и мобильная 
связь выходят из топа, несмотря 
на увеличение доли тех, кто от-
метил удорожание данных видов 
услуг (+2,6 п.п., до 16,1%).

В отличие от предыдущих лет-
них месяцев в августе казахстан-
ские потребители стали чаще 
отмечать рост цен на ключевые 
продукты питания как ощути-
мый – особенно на молоко и 
молочные изделия (+5,1 п.п., до 

35,9%), хлеб и хлебобулочные из-
делия (+4,5 п.п., до 28,8%), сыр и 
колбасы (+5 п.п., до 16,4%). Так-
же потребители стали чаще от-
мечать рост тарифов ЖКХ – уже 
каждый четвертый казахстанец 
считает рост цен на услуги ЖКХ 
ощутимым для собственного 
бюджета (+3,8 п.п., до 20,7%).

Среди товаров и услуг, не вхо-
дящих в традиционный топ, наи-
больший рост в августе отмечен 
у табака и сигарет (+5 п.п., до 

14,3%), одежды и обуви (+4,8 
п.п., до 13,4%), кондитерских 
изделий (+4,1 п.п., до 12,3%), а 
также бытовых услуг (+4,3 п.п., 
до 7,7%).

Прогнозирование 
роста цен

В отличие от оценок роста цен 
за предыдущие периоды в про-
гнозных оценках наблюдается 
продолжение тренда на увели-
чение более пессимистичных 
оценок: растут доли тех, кто ожи-
дает сильного (18%, +0,8 п.п.) и 
умеренного (36,3%, +2,1 п.п.) 
роста цен в течение следующего 
месяца. 

В перспективе года прогноз-
ные оценки потребителей более 
умеренны и стабилизировались 
в августе: значительно выросла 
доля тех, кто ожидает соразмер-
ного с прошлым годом роста цен 
(+ 10 п.п., до 49,3%), в то время 
как доли дающих другие прогноз-
ные оценки снизились.

Женщины и молодежь 
прогнозируют сильный 
рост цен

Гендерный разрыв в прогноз-
ной оценке роста цен в следу-
ющем месяце увеличивается, 
причем если в июле он был почти 
отсутствующим, то в августе жен-
щины стали значительно чаще 
прогнозировать сильный рост 
цен (21%, +3,6 п.п.) в сравнении 
с мужчинами (14,7%, –2,6 п.п.). 
В прогнозной оценке роста цен 
в перспективе следующего года 
мужчины (20,1%, –3,2 п.п.) также 
уступили лидерство по пессими-
стичным оценкам женщинам 
(23,1%, +1,9 п.п.), что сменило 
июльский тренд большей обес-
покоенности будущим ростом 
цен среди мужчин.

Самой пессимистичной груп-
пой в перспективе как года 
(23,1%, –0,1 п.п.), так и месяца 
(18,9%, +1,8 п.п.) в прогнози-
ровании сильного роста цен 
становится молодежь, смещая 
молодых взрослых, демонстри-
ровавших наиболее пессими-
стичные оценки (22,6% и 17,4% 
соответственно). Рост пессими-
стичных прогнозов динамики 
цен в перспективе месяца отме-
чается у казахстанцев старше 60 
лет (18,1%, +3,1 п.п.).

Сильного роста цен в перспек-
тиве месяца ожидают жители 
Абайской (25%), Восточно-Ка-
захстанской (24,7%) и Улытау-
ской (23,9%) областей, а роста в 
перспективе года – жители Акмо-
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Предосенняя хандра 
Потребительская уверенность в августе продемонстрировала снижение, 

но осталась в оптимистичной зоне

Анастасия САБЛИНА, 
социолог-аналитик 

исследовательской компании 
United Research 

Technologies Group

Индекс потребительской уверенности (CCI) в авгу-
сте продемонстрировал снижение, хоть и остался 
в оптимистичной зоне, несмотря на снижение всех 
субиндексов. Растущие четвертый месяц подряд 
инфляционные ожидания превысили фактический 
уровень инфляции, хотя потребители склонны 
корректировать свои оценки роста цен в поль-
зу более умеренных. Но казахстанцы стали чаще 
отмечать рост цен на товары и услуги, особенно на  
ключевые продукты питания. Несмотря на общий 
рост тревожности и обеспокоенности, ситуация на 
рынке труда кажется казахстанским потребителям 
более стабильной, как и депозитные инструменты, 
в то время как обращение к кредитованию пока 
планируют отложить.



линской (27,1%), Актюбинской 
(27,3%) и Улытауской (28,7%) 
областей.

Умеренный пессимизм
В августе, после июльской ста-

билизации ожиданий по про-
гнозам в перспективе месяца и 
года, наблюдается увеличение 
пессимистичных оценок. Более 
трети казахстанцев (35,7%, +1,4 
п.п.) ожидают роста доллара по 
отношению к национальной ва-
люте в перспективе месяца, поч-
ти половина (44,7%, +4,9 п.п.) 
склоняется в сторону стабильного 
курса валюты. В перспективе 
года прогнозные оценки измени-
лись менее значительно: более 
половины казахстанцев (58,7%,
+1,9 п.п.) продолжают полагать, 
что курс доллара будет выше по 
отношению к тенге, а каждый чет-
вертый – что курс доллара к тенге 
не изменится (19,6%, +2 п.п.).

Традиционно мужчины в боль-
шей степени верят в рост доллара 
в перспективе месяца и года 
(38,7% и 62,4%), а также в боль-
шей степени склонны повышать 
свои оценки (на 3 п.п. и 2,7 п.п.). 
В возрастном разрезе в августе в 
перспективе года в рост доллара 
больше верит молодежь, хоть и 
несколько снизила свои прогноз-
ные оценки (64,9%, –2 п.п.), а в 
перспективе месяца – казахстан-
цы 45–59 лет (39,2%, +3,9 п.п.).

В перспективе роста доллара в 
течение следующего года более 
уверены жители Алматы (68,1%) 
и Астаны (66,2%), а в росте 
доллара в течение следующего 
месяца – жители Западно-Ка-
захстанской (43,3%), Туркестан-
ской (41,5%) областей и Алматы 
(42,3%).

Безработица не 
тревожит

После снижения в период с мая 
по июль индекс ожидания безра-
ботицы в августе демонстрирует 
значительное увеличение (+3,1 
п., до 75,9 пункта), что говорит о 
снижении уровня тревожности о 
состоянии рынка труда в следую-
щие 12 месяцев. Рост индекса про-
изошел благодаря увеличению 
доли полагающих, что безработ-
ных останется примерно столько 
же (+5 п.п., до 40,7%), т. е. за счет 
роста умеренных оценок.

Женщины в большей степе-
ни склонны демонстрировать 
более пессимистичные (38,3%, 
–2,6 п.п.) и умеренные (42,2%, 
+4,5 п.п.) оценки, чем мужчины 
(36,8% и 39,1%), касательно си-

туации на рынке труда. Наиболь-
шие опасения о росте числа без-
работных в течение следующего 
года характерны для старших 
возрастных групп – казахстан-
цев предпенсионного возраста 
(40%), а также пенсионеров 
(38,6%). Хотя все возрастные 
группы склонны перераспреде-
лять пессимистичные оценки в 
сторону умеренных, лидирует по 
стабильному прогнозу на рынке 
труда вновь группа взрослых 
казахстанцев 45–49 лет (42,5%).

Большую обеспокоенность со-
кращением количества рабочих 
мест в августе демонстрируют 
жители Актюбинской (45,4%) и 
Жетысуской (46,7%) областей. 
Меньше обеспокоены ситуацией 
с безработицей жители таких 
регионов, как Костанайская 
(25,9%) и Северо-Казахстанская 
(27,7%) области.

Сберегать и не брать 
кредиты

В августе мы наблюдаем резкое 
снижение доли планирующих 
брать кредит (–2,7 п.п., до 17,5%) 
– после того, как в июле был зафик-
сирован один из самых высоких 
показателей планирования обра-
щения к кредитным средствам. 
Снижение планирующих совер-
шить крупные покупки и прибег-
нуть для этого к займам произо-
шло за счет женщин (17,4%, –3,4 
п.п., у мужчин – 17,6% (–1,9 п.п.)), 
которые в июле, наоборот, актив-
но планировали кредитоваться, 
а также всех возрастных групп, 
кроме молодежи. В региональ-
ном разрезе жители Абайской 
(25,6%) и Мангистауской (23,3%) 
областей, как и жители столицы 

(22,7%), чаще планируют брать 
кредиты, менее активно – жители 
Акмолинской (14,8%), Восточ-
но-Казахстанской (13,1%) и Пав-
лодарской (12,7%) областей.

В августе индекс кредитного 
доверия снизился – на 0,6 пункта, 
до 36,7 пункта, почти достигнув 
майского показателя в 36,4 пун-
кта. Снижение индекса кредит-
ного доверия произошло за счет 
сокращения доли оптимистичных 
оценок (–3,7 п.п., до 13,6%), пре-
имущественно в пользу оценок 
умеренных (+7,4 п.п., до 29,7%). 
Хотя почти половина казахстан-
цев считает, что сейчас неподхо-
дящее время для кредитования 
(46,9%), их доля в августе также 
снизилась (–2,3 п.п.).

В августе гендерные отличия 
в индексе кредитного доверия 
нивелировались – и мужчины, и 
женщины демонстрируют пока-
затель в 36,7 пункта (но у мужчин 
с июля отмечен рост доверия на 
1 п., у женщин – снижение на 1,9 
п.). Молодые взрослые являются 
единственной группой, которая в 
августе склонна увеличивать уро-
вень своего кредитного доверия 
(+0,5 п., до 37,5 пункта), однако 
молодежь остается лидером (38,5 
пункта, –0,2 п.). Формируется 
тренд на снижение уровня кре-
дитного доверия с увеличением 
возраста. В региональном раз-
резе наиболее высокий уровень 
кредитного доверия характерен 
для жителей Кызылординской 
области (41,5 пункта, –2,3 п.) и 
столицы (40,4 пункта, +2,2 п.), 
низкий – жители Акмолинской 
области (31,9 пункта, –6,1 п.).

Несмотря на похожий тренд, 
наблюдаемый и в долях оценок 

благоприятности обращения к 
депозитным инструментам, ин-
декс депозитного доверия вновь 
демонстрирует рост (+0,7 п., до 
55 пунктов) после июльского 
снижения. Как и в случае кре-
дитного доверия, выросла доля 
умеренных оценок (+9,4 п.п., до 
32,3%), в то время как доли оп-
тимистичных (–2,6 п.п., до 35%) 
и пессимистичных (–4,3 п.п., до 
22,4%) оценок снизились.

Интересно, что в августе рост де-
позитного доверия обеспечивался 
в большей степени за счет мужчин 
(54,3 пункта (+1,8 п.), у женщин – 
55,7 пункта, –0,3 п.), а также всех 
возрастных групп, кроме молодых 
взрослых казахстанцев 30–44 лет 
(–0,6 п., до 56 пунктов), хотя при 
увеличении возраста уровень 
депозитного доверия, как и кре-
дитного, снижается. Наибольшее 
депозитное доверие отмечается 
у жителей Северо-Казахстанской 
(59,1 пункта) и Улытауской (60,9 
пункта) областей, наименьшее 
– жителей Жетысуской области 
(47,9 пункта).

Тревожность и стресс 
растут

Более половины казахстанцев 
полагают, что в августе их окру-
жали спокойные настроения 
(56,3%), хотя их доля с июльско-
го замера сократилась (на 1,9 
п.п.) – за счет уменьшения доли 
тех, кто полагал, что их окру-
жают однозначно спокойные 
настроения (–6,8 п.п., до 27,9%). 
Доля тревожных настроений 
растет (39,2%) благодаря росту 
скорее тревожных настроений 
(+4,5 п.п., до 25,1%).

Более высокий уровень тре-
вожности отмечается у женщин 
(41,9%, +1,6, п.п.), хотя муж-
чины в августе демонстрируют 
более резкий рост тревожности 
– 36,3%, +3,6 п.п. Среди возраст-
ных групп наибольший уровень 
тревожности демонстрируют 
взрослые группы казахстанцев. 
Почти половина опрошенных 
в группах 45–59 лет (44,6%) и 
60+ (44,3%) отмечает, что в 
августе их окружают тревожные 
настроения. Наиболее высокий 
уровень тревожности характерен 
для Улытауской области (52,9%), 
наиболее низкий – для Кызылор-
динской (21,2%, +2 п.п.).

Параллельно с ростом тревож-
ных настроений сокращается 
и доля казахстанцев, которые в 
течение месяца не сталкивались 
со стрессом (40,5%, –8 п.п.), 
несмотря на сокращение доли 

тех, кто сталкивался со стрессом 
ежедневно (–0,6 п.п., до 10,7%). 
Рост частоты столкновения со 
стрессом растет за счет тех, кто 
испытывал стресс несколько раз 
в месяц (+3,5 п.п., до 21,4%) или 
1-2 раза (+3,5 п.п., до 13,9%).

Женщины продолжают удер-
живать лидерство в столкнове-
нии со стрессом (60,6%, у муж-
чин – 53,9%). Среди возрастных 
групп самой активно испыты-
вающей стресс группой снова 
становится молодежь (65,3%, 
+12,6 п.п.), а с увеличением воз-
раста мы наблюдаем снижение 
частоты столкновения со стрес-
сом. В региональном разрезе по 
наличию и уровню «стрессового 
опыта» лидируют жители За-
падно-Казахстанской (60,8%) и 
Карагандинской (61%) областей, 
а также алматинцы (65,5%) и 
астанчане (66,7%), реже – жите-
ли Актюбинской (49,5%) и Кы-
зылординской (49,4%) областей.

Снижение оптимизма и 
рост тревог

Август прерывает оптими-
стичный тренд по росту уровня 
потребительской уверенности 
– индекс CCI снизился, хоть и 
продолжает находиться в опти-
мистичной зоне. Все субиндексы 
продемонстрировали снижение, 
однако самое значительное сни-
жение наблюдается у субиндек-
сов, направленных на оценку 
экономических перспектив – как 
страновых, так и личных.

Только 11 регионов находятся в 
оптимистичной зоне, поскольку 
к трем регионам, демонстриро-
вавшим пессимистичные оцен-
ки, добавились шесть регионов, 

перешедших из оптимистичной в 
пессимистичную зону. Мужчины 
демонстрируют незначительное 
увеличение потребительской 
уверенности, в то время как жен-
щины приближаются к песси-
мистичной зоне, как и молодые 
взрослые.

Отмечается рост беспокойств 
по поводу личной финансовой си-
туации, а также состояния систем 
здравоохранения и образования, 
но, несмотря на это общее состо-
яние рынка труда, тревог у казах-
станцев в августе не вызывает. 
Хотя общий уровень тревож ности 
и частоты столкновения со стрес-
сом продолжает расти, причем 
достаточно значительно. 

Фактическая годовая инфля-
ция впервые с конца 2023 года 
находится ниже ожиданий на-
селения, а в прогнозировании 
динамики цен продолжает увели-
чиваться доля пессимистичных 
прогнозов. При этом по оценке 
динамики цен за прошедшие 
периоды – месяц и год – потре-
бители в августе скорее склонны 
корректировать свои оценки в 
пользу более умеренных. Отме-
чаемый рост цен на товары и 
услуги, особенно заметный на 
ключевые продукты питания, 
снова актуализировался и смог 
вытеснить услуги связи и интер-
нета из топа наиболее ощутимо 
подорожавших товаров и услуг.

Снизилась доля планирующих 
брать кредиты, как и уровень 
кредитного доверия, поскольку 
потребители считают, что сейчас 
скорее неподходящее время для 
кредитования, в то время как 
депозитное доверие продолжает 
постепенно укрепляться.
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Анастасия САБЛИНА, 

социолог-аналитик 
исследовательской компании 
United Research Technologies Group

В рамках статей, посвящен-
ных результатам исследо-
вания по индексу потреби-
тельской уверенности, мы 
освещаем как потребитель-
ский оптимизм, так и оценку 
инфляционных процессов 
населением Республики 
Казахстан, в том числе инф-
ляционные ожидания. Но 
каким образом связаны по-
требительская уверенность 
и инфляция, а также почему 
важно учитывать инфляци-
онные ожидания при оценке 
оптимизма потребителей?

Восприятие инфляции
Проведенные исследования демон-

стрируют, что восприятие и ожидания 
инфляции домохозяйствами или отдель-
ными индивидами зависят от конкретных 
характеристик, таких как возраст, пол, 
образовательный уровень, доход и т. д.
Перечисленные социально-демографи-
ческие характеристики оказывают боль-
шое влияние на то, как домохозяйства 
воспринимают инфляцию – например, у 
женщин более высокие инфляционные 
ожидания, чем у мужчин. Инфляционные 
ожидания, как правило, также снижают-
ся с увеличением возраста, уровня обра-
зования, дохода и числа зарабатывающих 
членов домохозяйства.

Помимо демографических характери-
стик потребительские инфляционные 
ожидания также зависят от того, как 
люди воспринимают текущую макро-
экономическую ситуацию – инфляци-
онные ожидания отрицательно связаны 
с перспективами общих экономических 
условий и сценариев занятости (страны, 
региона), а также от расходов домохо-
зяйств на различные товары и услуги.

Цены и потребительский 
оптимизм

Хотя потребительская уверенность 
может предсказывать инфляцию цен, 
мы не рассматривали, почему потреби-
тельский оптимизм может быть важен. В 
основе цен лежат спрос и предложение. 
Одна из возможностей заключается в 
том, что уверенность влияет на склон-
ность домохозяйств брать кредиты 
для финансирования своих (крупных) 
покупок.

Однако именно планирование круп-
ных покупок представляется наибо-
лее важной переменной и сохраняет 
объяснительную силу сверх других 
экономических переменных. Таким 
образом, потребительский оптимизм 
играет значительную роль во влиянии на 
склонность к участию в кредитовании. 
Рост уверенности позволяет потреби-

телям сократить свои сбережения на 
непредвиденный случай и повысить 
свою склонность к крупным покупкам 
как за счет собственных средств, так и 
за счет заимствований.

Как связаны уверенность 
и инфляция?

Люди принимают решения на осно-
ве своих ожиданий будущих событий, 
включая инфляцию. Если потребители 
ожидают в будущем роста цен, они с 
большей вероятностью будут покупать 
желаемые товары и услуги в текущий 
момент не откладывая, что способствует 
более высокой инфляции. Напротив, 
если потребители ожидают, что цены 
останутся стабильными или снизятся, 
они с большей вероятностью отложат 
покупки, способствуя снижению или 
стабилизации инфляции.

Потребительская уверенность может 
помочь сформировать эти ожидания. 
Если потребители оптимистично на-
строены относительно будущего эко-
номики, они с большей вероятностью 
ожидают, что инфляция останется 
невысокой, что может помочь держать 
инфляцию под контролем. С другой 
стороны, пессимистично настроенные 
потребители с большей вероятностью 
ожидают более резкого роста цен, что 

может способствовать инфляционному 
давлению.

Однако и другие факторы, такие как 
государственная политика и междуна-
родные экономические условия, могут 
влиять на связь между инфляцией и 
потребительской уверенностью.

Сила связи уверенности 
и инфляции: эмпирические 
наблюдения

Ряд исследований обнаруживает связь 
между потребительской уверенностью и 
инфляцией, причем инфляция является 
одной из причин динамики потреби-
тельской уверенности. Это связано с 
тем, что потребители, которые ожидают 
ухудшения экономических условий и 
ситуации с занятостью, имеют более 
высокие инфляционные ожидания, 
как и потребители с более высокими 
прогнозами расходов. Положительное 
отношение к будущим экономическим 
перспективам в форме снижения безра-
ботицы и роста доходов приводит к бо-
лее низким инфляционным ожиданиям.

Потребители могут рассматривать из-
менения в процентной ставке Централь-
ного банка с точки зрения стоимости 
заимствования. Повышение процентной 
ставки, как предполагают потребители, 
увеличит стоимость заимствований и 

процентных платежей. В результате до-
мохозяйства будут ожидать увеличения 
инфляции, высказывая более негатив-
ные инфляционные ожидания.

Добавочная уверенность
Исследования подтверждают, что 

увеличение общей инфляции приводит 
к потере уверенности потребителями в 
каждой точке увеличения уровня общей 
инфляции, причем даже незначительное 
увеличение инфляции приводит иногда 
к «драматическому» падению уровня 
потребительской уверенности.

Кроме того, уровень общей инфляции 
оказывает значительное влияние на 
намерения потребителей покупать – за 
счет своих средств или заимствованных. 
В результате потребительские расходы 
меняются из-за влияния общей инфля-
ции, тем самым еще больше снижая 
доверие потребителей. 

Поэтому столь критичным является 
анализ не только динамики фактиче-
ских значений инфляции, но и инфля-
ционных ожиданий, а также уровня 
кредитного доверия, поскольку все 
эти показатели оказывают влияние 
на потребительскую уверенность, 
впоследствии оказывая влияние и на 
фактические потребительские расходы, 
и на экономику в целом.



Четырнадцатый месяц Freedom 
Finance Global изучает потреби-
тельскую уверенность, инфляци-
онные и девальвационные ожи-
дания жителей четырех стран 
Центральной Азии: Казахстана, 
Узбекистана, Кыргызстана и 
Таджикистана. В августе 2024 
года фиксируется неоднознач-
ная динамика с увеличением и 
уменьшением потребительской 
уверенности в двух разных па-
рах стран. Кроме того, похожая 
ситуа ция наблюдается и в дина-
мике инфляционных настрое-
ний, которые заметно выросли в 
двух государствах. Тем не менее 
девальвационные ожидания 
в целом остались на прежних 
уровнях в регионе, несмотря на 
окончание четырехмесячного 
укрепления трех нацвалют.

В августе произошло падение 
индекса потребительской уве-
ренности (CCI) в Казахстане по-
сле непрерывного четырехмесяч-
ного роста, но оптимизм слегка 
преобладает над пессимизмом. 
Кыргызстан же показывает уве-
личение уверенности уже ше-
стой месяц подряд, достигнув 
новых рекордов. В Узбекистане 
второй месяц подряд продолжи-
лось восстановление индекса 
после резкого падения до этого.
А вот Таджикистан продолжает 
сохранять лидерство, несмотря 
на небольшое снижение после 
резкого июльского роста потре-
бительской уверенности.

В Казахстане и Узбекистане 
аналитики ежемесячно собирают 
по 3600 анкет, в Кыргызстане 
– 1600, в Таджикистане – 1200, 
соразмерно объему населения в 
исследуемых странах. Исследова-
ния базируются на методологии, 
используемой для получения 
индексов потребительской уве-
ренности во многих странах 
мира и адаптированной под 
локальные задачи компанией 
United Research Technologies 
Group. Метод сбора данных – те-
лефонный опрос. Анкета опроса 
адаптирована: исследование 
проводится на родном языке 
респондентов.

КАЗАХСТАН

Индекс потребительской уве-
ренности (CCI) в Казахстане 
в августе снизился после не-
прерывного четырехмесячного 
роста. Индекс упал со 104,2 до 
101,9 пункта, что тем не менее 
указывает на небольшое преоб-
ладание положительных ответов 
над отрицательными. Ухудшение 
настроений случилось по всем 
пяти субиндексам. Однако наи-
большее снижение произошло 
по прогнозам личного матери-
ального положения в горизонте 
одного года. В сравнении с про-
шлогодним августом CCI вырос на 
1,6 пункта – во многом благодаря 
значительному улучшению оце-
нок благоприятности текущих 
условий для крупных покупок.

Ухудшение прогнозов 
по личному 
материальному 
положению

Субиндекс прогноза измене-
ний личного материального по-
ложения в горизонте следующих 
12 месяцев упал на заметные 4,1 
пункта, достигнув 128,3 пункта. 
Доля тех, кто считает, что их 
личное материальное положение 
улучшится, упала с 50,3% в июле 
до 47,6% – в августе.

В возрастном разрезе падение 
происходит по всем категориям, 
но наиболее сильное ухудшение 
фиксируется среди людей 30–44 
лет. Доля позитивно настроен-
ных респондентов в этой группе 
упала с 53,6 до 49,1%. Тем не 
менее худший результат продол-
жает показывать старшее поко-
ление от 60 лет, среди представи-

телей которого аналогичная доля 
достигла лишь 30,7%. С другой 
стороны, наибольший оптимизм 
продолжает излучать молодежь 
до 29 лет, среди которой 66,4% 
ждут улучшения материального 
положения.

В региональном плане наи-
большее снижение позитива по 
прогнозам в личном материаль-
ном положении наблюдается в 
Акмолинской и Жетысуской об-
ластях, где доля положительных 
ответов упала на 14 и 13,9 п. п. 
соответственно. Тем не менее 
самая низкая доля оптимистов 
фиксируется в Атырауской обла-
сти – там она достигает 35,5%. 

Лучше всех ответили в Кызыл-
ординской области, где этот 
показатель, наоборот, вырос на 
5,1 п. п. и составил 58,7%.

Условия для крупных 
покупок заметно 
улучшились за 
последний год

В сравнении с августом 2023 
года наибольший рост показы-
вает субиндекс благоприятности 
текущих условий для крупных 
покупок, который вырос на 6,8 
пункта и достиг 76,5 пункта в 
августе 2024 года. Этот результат 
является вторым наивысшим за 
все время исследования после 
июльского рекорда. Доля казах-
станцев, считающих, что условия 
для покупок благоприятные за 
предыдущие 12 месяцев, увели-
чилась с 28,7 до 32,8%.

Среди возрастных групп наи-
больший рост уровня оптимизма 
наблюдается у людей старше 
60 лет. 25,1% из них дали поло-
жительный ответ, тогда как в 
прошлом году их доля составляла 
лишь 16,5%. Тем не менее, не-
смотря на такое увеличение, ре-
зультат старшей группы оказался 
наихудшим среди всех возраст-
ных групп. Лучше остальных от-
ветила молодежь до 29 лет, среди 
которой доля оптимистов вырос-
ла с 36,6 до 41,8% за последний 
год. Также отметим умеренный 
рост (+2–2,4 п. п.) аналогичного 
показателя у двух других средних 
возрастных групп.

В региональном разрезе наи-
больший прогресс показала Кы-
зылординская область, где доля 
положительных ответов выросла 
с 25,1 до 45,9%. Этот результат 
оказался наилучшим среди всех 
регионов в августе. Также боль-
шой рост наблюдается в Улытау-
ской и Восточно-Казахстанской 
областях. С другой стороны, в 
Алматинской области доля по-
зитивно оценивающих текущие 

условия для крупных покупок 
резко упала с 33,1 до 22,7%, что 
является худшим августовским 
результатом в разрезе регионов.

Инфляционные 
оценки и ожидания 
казахстанцев остались 
на прежнем уровне

Инфляционные оценки жи-
телей Казахстана еще немного 
снизились в августе, обновив 
рекордно низкие уровни. За 
прошедший месяц 37,6% жите-
лей (39,1% – в июле) заметили 
сильный рост цен. А в горизонте 
прошедшего года также прои-
зошло падение до рекордных 

минимумов. Доля заметивших 
более быстрое увеличение цен 
также упала с 52,7% в июле до 
51% – на момент исследования. 

Инфляционные ожидания ка-
захстанцев в целом остались на 
прежних июльских уровнях. Доля 
людей, ожидающих сильного 
роста цен в горизонте одного ме-
сяца, увеличилась с 17,3 до 18%, в 
горизонте следующих 12 месяцев 
чуть меньше людей ждут ускоре-
ния роста цен: с 22,2% в июле до 
21,7% – на момент исследования.

Аналогичное исследование 
Национального банка РК по 
инфляционным оценкам и ожи-
даниям показало значительную 
понижательную динамику, по 
большей части обновив много-
месячные минимумы. Согласно 
данным этого исследования, 
доля ожидающих сильного роста 
цен в течение года упала с 24,4 
до 20,9%. Тогда как в горизонте 
одного месяца аналогичный по-
казатель резко снизился с 19,7 до 
14,7%. Инфляционные оценки в 
разных временных горизонтах 
показали разнонаправленное 
движение. Если по оценке роста 
цен за последний год произошло 
падение доли респондентов с 
30,5 до 26%, что является мини-
мумом с апреля 2019 года, то вот 
доля указывающих на быстрый 
рост цен выросла с 41,6 до 43,4%.

Среди отдельных товаров и 
услуг большинство респондентов 
все еще волнует существенный 
рост цен на продукты питания. 
Список топ-4 наиболее заметно 
подорожавших для населения 
товаров остается неизменным 
десятый месяц подряд. В него 
входят категории «Мясо и птица», 
«Молоко и молочные изделия», 
«Хлеб и хлебобулочные изделия» 
и «Овощи и фрукты». Отмечаем 
увеличение доли людей, заме-
тивших сильный рост цен всех 
вышеперечисленных продуктов, 
– в среднем на 3,6 п. п. Показа-

тель категории «Мясо и птица» 
вырос с 37,7 до 40,5%, что явля-
ется наивысшим с января. Также 
заметно (на 5 п. п.) выросли доли 
ответов у товаров, входящих в 
категории «Сыры, колбасы» и 
«Табак, сигареты». Тем не менее, 
согласно официальной статисти-
ке, цены на мясо птицы в августе 
выросли лишь на 0,5% м/м, а на 
говядину – на 0,2% м/м. Колбасы 
увеличились в цене на 0,3% м/м, 
а твердый сыр даже подешевел 
на 0,2% м/м. Цены на фрукты и 
овощи также сезонно снизились 
в цене на 1,7% в сравнении с 
июлем.

Девальвационные 
ожидания вновь 
выросли

Девальвационные ожидания 
казахстанцев в августе остаются 
на высоком уровне и продолжают 
свой рост на фоне недавнего ос-
лабления тенге. Согласно резуль-
татам опроса, доля казахстанцев, 
ждущих ослабления нацвалюты 
в горизонте одного года, уве-
личилась с 56,8 до рекордных 
58,7%. А в горизонте одного 
месяца произошло увеличение 
с 34,3 до 35,7%. Отметим, что в 
сравнении с прошлым августом 
рост доли пессимистов по этим 
двум вопросам составил 4 и 1,7 
п. п. соответственно.

УЗБЕКИСТАН

Индекс потребительской уве-
ренности узбекистанцев в авгу-
сте 2024 года продолжил восста-
новление после недавнего сниже-
ния в апреле – июне. Индекс CCI 
вырос со 128,4 до 130,9 пункта.
В отдельности рост произошел по 
всем пяти субиндексам, которые 
определяют индекс. Наибольшее 
увеличение вновь показал субин-
декс благоприятности условий 
для крупных покупок. В сравне-
нии с августом 2023 года индекс 
вырос на 1,3 пункта, во многом 
за счет увеличения оптимизма 
по личному материальному по-
ложению.

Рекордный оптимизм 
по условиям для 
крупных покупок

Субиндекс благоприятности 
условий для крупных покупок 
и расходов улучшился на 3,5 
пункта, достигнув 92,3 пункта, 
что является новым рекордным 
показателем для Узбекистана. 
41,8% жителей страны выбрали 
положительный вариант ответа, 
тогда как в июле таких было 
41,2%. Но куда более заметно 
выросла доля однозначно поло-
жительных ответов – на 1,9 п. п.

Среди возрастных групп наи-
большее улучшение оценок по-
казывают люди старше 60 лет. 
Если в предыдущем месяце доля 
положительных ответов этой 
группы достигала 38,6%, то в 
августе она выросла до 42,6%. 
Тем не менее лучший результат 
все еще показывает молодежь 
до 29 лет, где набралось 46,7% 
оптимистов. Результаты воз-
растных групп 30–44 лет и 45–59 
лет оказались похожими друг на 
друга – в районе 39–40%.

В региональном разрезе наи-
большее улучшение показателя 
произошло в Джизакской обла-
сти. Там доля респондентов, вы-
бравших позитивные варианты 
ответов, выросла с 32,7 до 42,6%. 
Однако лидером августа стала 
Навоийская область, которая 
оказалась единственным регио-
ном с долей выше 50%. Самый 
низкий результат фиксируется 
в Ташкенте, где этот показатель 
все же вырос с 34,9 до 36,2%.

Личное материальное 
положение улучшилось 
за последний год

За прошедший год наиболь-
ший рост показал субиндекс из-
менений личного материального 
положения. Субиндекс вырос на 
6 пунктов в сравнении с августом 
2023 года и достиг 130,7 пункта. 
57,7% опрошенных узбекистан-
цев выбрали положительные 
варианты ответов, что на 3 п. п. 
выше результата прошлого года.

Среди возрастных групп наи-
более положительная динамика 
наблюдается у молодежи до 29 
лет. Доля тех, у кого улучшилось 
личное материальное положе-

ние, выросла с 60,8 до 66,6%, что 
является лучшим результатом 
по возрастным группам. В трех 
других группах также произо-
шел некоторый рост оптимизма. 
Аутсайдером является старшее 
поколение от 60 лет, где эта доля 
составила лишь 47,6%.

В региональном плане в срав-
нении с прошлогодним августом 
наибольший рост фиксируется в 
Сырдарьинской области. Там доля 
людей, почувствовавших улучше-
ние личного материального по-
ложения, выросла с 45,5 до 58%.
С другой стороны, обратная ситуа-
ция наблюдается в Хорезмской 
области – там доля оптимистов 

упала с 61,5 до 55,1%. При этом 
самый низкий показатель вновь 
у Ташкента, где доля положитель-
ных ответов составила 50,3%. 
А лидером в августе стала Фер-
ганская область с аналогичным 
показателем в 62,9%.

Инфляционные 
ожидания и оценки 
резко выросли

Инфляционные оценки и ожи-
дания жителей Узбекистана в 
августе резко выросли. Так, за 
прошедший год очень сильный 
рост цен ощутили 48,2% жите-
лей против 42,6% – в июле. А в 
горизонте прошедшего месяца 
их доля выросла еще сильнее: с 
22,7 до 31,9%.

Инфляционные ожидания так-
же показали заметное повыше-
ние в сравнении с июлем. Доля 
предполагающих сильный рост 
цен в следующем месяце вырос-
ла с 11,4 до 20%. А в горизонте 
одного года 27% респондентов 
ожидают более быстрого роста 
цен, что на 2,3 п. п. выше июль-
ского показателя.

Согласно официальной стати-
стике в августе зафиксирован 
месячный рост цен на 0,5%. 
Тем не менее годовая инфляция 
осталась на прежнем уровне 
– 10,47%. Однако отдельные 
наименования показали резкий 
рост цен. Так, мясо подорожало 
за один месяц сразу на 4,9–5,3%, 
что также негативно отразилось 
на настроениях респондентов. 
В вопросе наиболее сильно по-
высившихся в цене товаров и 
услуг зафиксирован двенадца-
тимесячный максимум по мясу 
и птице. 57,8% респондентов 
выбрали этот товар, тогда как в 
июле таких было 45,2%. Услуги 
ЖКХ выросли лишь на 0,2% м/м 
в августе, и доля отметивших 
этот вариант снизилась с 44,8 до 
31,9%. Также большое снижение 
наблюдается по лекарствам и 

медикаментам: с 23,9 до 13,7%, 
что является новым минимумом 
за все время исследования. Ме-
сячный рост цен на лекарства 
составил лишь 0,8% м/м.

Очередное снижение 
девальвационных 
ожиданий

В августе девальвационные 
ожидания жителей показали 
непрерывное четырехмесячное 
снижение. Вновь обновились 
рекордно низкие показатели за 
все время исследования. В про-
шедшем месяце узбекский сум 
немного ослаб после четырех 
месяцев укрепления подряд. 

Доля тех, кто ждет ослабления 
национальной валюты по от-
ношению к доллару в течение 
следующих 12 месяцев, упала с 
53% в июле до 49,1% – в августе. 
А вот в горизонте одного месяца 
доля пессимистов снизилась с 33 
до 32,2%. В сравнении с августом 
2023 года их доля по этим во-
просам упала на 13,6 и 15,2 п. п.
соответственно.

КЫРГЫЗСТАН

В Кыргызстане индекс потре-
бительской уверенности в ав-
густе показал рост уже шестой 
месяц подряд. Причем темп роста 
ускорился до 3,7 пункта, а CCI 
составил рекордные за все время 
исследования 142,1 пункта. В этот 
раз увеличились четыре из пяти 
субиндексов, определяющих ком-
позитный уровень показателя.
А наибольший рост наблюдается 
в вопросе произошедших изме-
нений экономической ситуа-
ции за предыдущие 12 месяцев.
В сравнении с августом 2023 года 
увеличение индекса составило 
внушительные 16,8 пункта.

Резкое улучшение 
оптимизма в 
экономике

Субиндекс оценок произошед-
ших изменений экономической 
ситуации вырос на 9,2 пункта, 
достигнув рекордного уровня в 
154,6 пункта, что указывает на 
подавляющий оптимизм респон-
дентов. Доля людей, позитивно 
оценивающих изменения в эконо-
мической ситуации, увеличилась с 
66,4% в июле до 72,9% – в августе.

Все четыре возрастные группы 
показали рост оптимизма, но 
сильнее всего он наблюдается 
среди молодежи до 29 лет. Там 
доля респондентов, выбравших 
положительные ответы, увеличи-
лась с 67,9 до 75,3%, что, правда, 
не является самым высоким 
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показателем среди всех возраст-
ных групп. Лидером продолжает 
оставаться старшее поколение от 
60 лет, среди его представителей 
аналогичный показатель вырос 
с 73,1 до 78%. Тогда как в двух 
средневозрастных группах эта 
доля едва превысила 70%.

Также отметим, что улучшение 
фиксируется во всех регионах. 
Наиболее сильный рост доли в 
10,4 пункта произошел сразу в 
двух областях – Джалал-Абадской 
и Иссык-Кульской. При этом в пер-
вой области доля отмечающих, что 
экономическая ситуация улучши-
лась, достигла целых 86,3%. Хуже 
всех в августе отвечали жители 
Бишкека, где доля позитивных 
ответов составила лишь 57,6%.

Оценки личного 
материального 
положения заметно 
выросли

Субиндекс оценок изменений 
личного материального положе-
ния за последние 12 месяцев тоже 
показал заметный рост. В августе 
субиндекс вырос на 5,7 пункта, 
достигнув рекордных 134,2 пун-
кта. 56,4% жителей указывают 

на улучшение личного материаль-
ного положения, тогда как в июле 
этот показатель достигал 49,7%.

В возрастном разрезе наи-
большее улучшение показали 
респонденты 45–59 лет. Если в 
июле доля положительных отве-
тов среди них достигала 41,1%, 

то в августе она резко выросла до 
51,6%. Тем не менее это все равно 
является худшим результатом в 
разрезе возрастных групп. Лучше 
всех ответила молодежь до 29 
лет, среди которой аналогичный 
показатель вырос до 62,5%. Так-
же отметим неплохой рост доли 
оптимистов в двух других воз-
растных группах – на 7–7,4 п. п.

В региональном разрезе такого 
единения не наблюдается, так 
как в двух областях произошло 
снижение доли положительных 
ответов. Этими областями оказа-
лись Таласская (–3,1 п. п.) и Чуй-
ская (–0,9 п. п.). В итоге Таласская 
область с результатом в 44,7% 
– на последней строчке. С другой 
стороны, резкий рост более чем 
на 15 п. п. за август фиксируется 
в городе Ош, Ошской и Нарын-
ской областях. Ошская область 
благодаря этому поднялась на 
первое место среди всех регионов 
с показателем в 66,1%.

Инфляционные оценки 
и ожидания почти не 
изменились

Инфляционные оценки кыр-
гызстанцев в августе показали 

разнонаправленную динамику, 
оставаясь вблизи рекордно низ-
ких показателей. Если в июле 
27,5% опрошенных ощущали 
очень сильный рост цен за про-
шедший месяц, то в августе таких 
набралось 26,2%. А вот оценки 
роста цен за прошедшие 12 меся-

цев, наоборот, немного выросли. 
В августе 46,6% жителей страны 
фиксируют ускорение роста цен, 
тогда как в июле этот показатель 
составлял 45,8%.

Инфляционные ожидания кыр-
гызстанцев немного выросли, 
что в пределах погрешности, учи-
тывая рекордно низкую июль-
скую базу для сравнения. Доля 
респондентов, ожидающих более 
быстрого роста цен в следующие 
12 месяцев, увеличилась с ре-
кордно низкого уровня в 10,9% 
до 12,4%. Доля тех, кто считает, 
что цены вырастут очень сильно 
в следующем месяце, также вы-
росла с абсолютного минимума 
в 5,9% до 7,7%.

Среди отдельных товаров и ус-
луг, по которым жители заметили 
наибольший рост цен, вновь 
отмечаем муку, продолжающую 
оставаться лидером рейтинга как 
минимум последние 12 месяцев. 
Доля респондентов, выбравших 
этот продукт, правда, упала до 
рекордно низкого значения –
с 47,9 до 41,6%. Также отметим, 
что список из топ-5 товаров, по 
которым заметен наибольший 
рост цен, не меняется 12 месяцев 
подряд. Кроме муки, в августе 
37,9% респондентов отметили 
растительное масло, 35% – мясо 
и птицу, 31,5% – сахар с со-
лью и 28,1% – овощи и фрукты.
В среднем эти показатели топ-5 
продуктов упали на 5,6 п. п. в 
сравнении с июлем.

Девальвационные 
ожидания остаются на 
низких уровнях

Кыргызский сом в августе ос-
лаб на 1% после непрерывного 
четырехмесячного укрепления. 
Тем не менее девальвацион-
ные ожидания кыргызстанцев 
незначительно изменились в 
сравнении с июлем. Если в июле 
24,2% жителей ждали ослабле-
ния национальной валюты через 
год, то в августе доля таких упала 
до рекордных 23,2%. Но вот в во-
просе роста доллара в горизонте 
одного месяца доля пессимистов, 
наоборот, увеличилась с 16,3 до 
17,5%.

ТАДЖИКИСТАН

Индекс потребительской уве-
ренности в Таджикистане в ав-
густе снизился со 155,6 до 151,4 
пункта после июльского регио-
нального рекорда. Стали меньше 
все пять субиндексов. Однако 
наибольшее ухудшение проде-
монстрировали оценки благо-
приятности текущих условий 
для крупных покупок, которые 
также упали с рекордных июль-
ских значений. В сравнении с 
прошлогодним июлем CCI вырос 
на 10,6 пункта, по большей части 
за счет улучшения оценок изме-
нений экономической ситуации 
и благоприятности условий для 
крупных покупок.

Условия для крупных 
покупок ухудшились 
после июльского 
рекорда

Субиндекс, касающийся во-
проса благоприятности текущих 
условий для крупных покупок и 

расходов, в августе упал на 9,8 
пункта, составив 94,8 пункта. 
Тем не менее показатель является 
вторым наивысшим в этом году, а 
июльский рост был потерян лишь 
наполовину. 46,9% опрошенных 
дали положительные ответы, 
тогда как в июле таких было 51%.

В возрастных группах резкое 
снижение наблюдается лишь по 
респондентам 30–44 лет. В июле 
именно эта группа показывала 
наибольший рост, но в августе 
доля оптимистов среди них упала 
с 54 до 42,9%, что является са-
мым слабым результатом среди 
опрошенных. А вот наиболее 
высокие результаты показы-
вают старшее поколение от 60 
лет и молодежь до 29 лет, среди 
представителей которых поло-
вина дает положительный ответ. 
Причем по старшему поколению 
произошел рост доли на 3,8 п. п.

В разрезе регионов ухудше-
ние наблюдается везде, кроме 
Горно-Бадахшанской автоном-
ной области, где доля оптими-
стов выросла с 46,8% в июле до 
56,2% – на момент исследования.
А вот наибольший регресс про-
изошел в Душанбе, где лишь 

38,7% респондентов считают, что 
текущие условия благоприятны 
для крупных покупок (48,5% 
– в июле). Тем самым столица 
стала лидером августа по самым 
низким показателям, опередив 
Горно-Бадахшанскую автоном-
ную область.

Оценки изменений 
экономической 
ситуации немного 
снизились

Оценки жителей касатель-
но изменений экономической 
ситуации показали куда менее 
заметное падение в сравнении с 
июлем. Данный субиндекс упал 
со 175,4 до 171,6 пункта, что 
тем не менее является вторым 
результатом за все время иссле-
дования. Доля оптимистично 
настроенных таджикистанцев в 
августе составила 83,5% против 
85,8% – в июле.

В возрастном разрезе сни-
жение количества оптимистов 
фиксируется у всех возрастных 
групп. Однако наиболее за-
метную динамику показывает 
поколение от 60 лет, среди 
которого доля положительных 
ответов упала с рекордных 92,2 
до 80,3%. Так как люди старше 
60 лет наименее представлены 
в опросе, на общий резуль-
тат такое падение повлияло 
несущественно. У остальных 
возрастных групп снижение 
составило лишь 0,9–1,8 п. п.
В итоге лучше остальных ответи-

ли респонденты младше 29 лет
с долей в 85,1%.

Во всех регионах, кроме рай-
онов республиканского подчи-
нения, фиксируется снижение 
доли жителей, которые замети-
ли улучшение экономической 
ситуа ции в прошедшие 12 ме-

сяцев. Вышеуказанный регион 
и стал лидером августа с ре-
зультатом в 88,7% положитель-
ных ответов. С другой стороны, 
наибольшее снижение наблю-
дается в Горно-Бадахшанской 
автономной области, где доля 
оптимистов упала с 87,7 до 78%, 
что также является худшим ре-
зультатом среди регионов.

Инфляционные оценки 
резко увеличились

Инфляционные оценки тад-
жикистанцев в августе показали 
заметный рост после рекордно 
низких показателей в течение 
предыдущих нескольких меся-
цев. Доля респондентов, отме-
тивших сильный рост цен за 
последний месяц, резко увели-
чилась с 18,1 до 27,4%, что явля-
ется десятимесячным рекордом.
В горизонте последних 12 ме-
сяцев доля тех, кто ощутил 
более быстрый рост цен, также 
выросла с 23,5 до 29,7%. Ин-
фляционные ожидания жителей 
Таджикистана показали не та-
кой большой рост в сравнении 
с июлем. 9,7% жителей ждут 
очень сильного роста цен в бли-
жайший месяц, тогда как в июле 
таких было 7,2%. А в горизонте 
следующих 12 месяцев доля пес-
симистов упала с 10,5 до 10,2%.

Официальные данные по ин-
фляции за август еще не были 
опубликованы, но годовая ин-
фляция в июле немного сни-
зилась – с 3,5 до 3,4%. Среди 
отдельных товаров жителей 
Таджикистана также сильно 
беспокоят цены на мясо и птицу. 
За последний месяц доля людей, 
заметивших сильный рост цен на 
мясо и птицу, выросла с 36,2% до 
рекордных за все время исследо-
вания 45,1%. А вот по остальным 
продуктам питания такого роста 
беспокойства нет. По муке этот 
показатель упал с 35,6 до 33,4%, 
а по растительному маслу – с 31,7 
до 28,3%. Отметим, что топ-4 
наименований наряду с овощами 
и фруктами остается неизмен-
ным. Согласно официальной 
статистике в июле цены на мясо 
и мясную продукцию выросли на 
2,3% м/м, а отдельно по говядине 
– на 3,2% м/м. Тем самым цены 
на мясо ежемесячно растут весь 
2024 год, и, судя по публикациям 
в СМИ, они увеличились и в ав-
густе. По фруктам в июле цены 
сезонно упали на 9,8% м/м, тогда 
как по овощам цены за месяц 
снизились лишь на 0,1%.

Девальвационные 
ожидания 
незначительно 
выросли

Девальвационные ожидания в 
Таджикистане в августе немного 
выросли и продолжают нахо-
диться возле средних значений 
предыдущих 10 месяцев. Курс 
доллара по отношению к сомони 
в августе вырос на 0,35% после 
непрерывного четырехмесяч-
ного падения. Доля тех, кто 
ждет ослабления нацвалюты в 
течение месяца, увеличилась 
с 16,4 до 17,2%. А в горизонте 
одного года ослабления ждут 
24,4% населения страны (23,1% 
– в июле).
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Источник: исследование Freedom Finance Global
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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

  Июнь            Июль             Август

146,8

129,9

175,7

138,4

166,5

84,9

164,4

180,0

182,8

163,2

155,6

142,1

178,3

146,2

175,4

104,7

167,9

183,7

183,2

170,1

151,4

136,6

176,5

143,4

171,6

94,8

164,2

182,9

182,5

166,9

Выводы
Август 2024 года оказался неоднознач-

ным для стран Центральной Азии. В Ка-
захстане фиксируется снижение индекса 
потребительской уверенности (CCI) 
после непрерывного четырехмесячного 
падения. Тем не менее индекс продолжает 
оставаться выше нейтральной границы 
в 100 пунктов. Снижение происходит по 
всем субиндексам, но наибольшее ухуд-
шение настроений произошло по прогно-
зам изменений личного материального 
положения. Отметим, что в сравнении 
с прошлым августом казахстанцы пока-
зали чуть большую потребительскую 
уверенность. В Кыргызстане в августе 
произошел рост индекса уже шестой 
месяц подряд. Но в этот раз темп роста 
увеличился, а индекс в третий раз подряд 
обновил свой рекорд. Подобный рост про-
изошел во многом благодаря улучшению 
оценок изменения личного материально-
го положения и экономической ситуации 
за последние 12 месяцев. К тому же в 
сравнении с августом 2023 года индекс 
показал существенный рост почти на 17 
пунктов благодаря сильному улучшению 
оценок и прогнозов по экономической си-
туации и благоприятности условий для 
крупных покупок.

У регионального лидера по индексу 
потребительской уверенности – Таджи-
кистана – в августе произошло небольшое 
снижение. После того, как индекс нахо-
дился примерно на одних и тех же уровнях 
четыре месяца подряд и вырос в июле, 
в августе он скорректировался вниз. 
Причем произошло обратное частичное 
снижение оценок благоприятности усло-
вий для крупных покупок, которое тем не 

менее оказалось выше июньских значений. 
И все же падение индекса и вышеупомяну-
того субиндекса было не таким большим, 
чтобы оказаться ниже уровня июня. 
Да и в сравнении с прошлым годом CCI 
в Таджикистане неплохо вырос на 10,6 
пункта. С другой стороны, Узбекистан 
второй месяц подряд показывает рост 
индекса, частично восстановившись и 
оказавшись выше уровня апреля. Рост 
вновь произошел за счет улучшения 
благоприятности условий для крупных 
покупок, который достиг нового рекорда 
за все время исследования. Тем не менее 
относительно августа 2023 года индекс 
вырос не так значительно – лишь на 1,3 
пункта.

Интересно отметить, что динамика 
инфляционных оценок и ожиданий в ав-
густе в некоторых странах была в боль-
шей степени под влиянием роста цен на 
мясо. Резкий рост инфляционных оценок 
произошел в Таджикистане, где в августе 
рекордное количество людей заметило 
увеличение цен на мясо. В Узбекистане 
ситуация похожая, так как там инфля-
ционные оценки и ожидания выросли до 
многомесячных максимумов. К тому же 
почти 58% жителей заметили сильное 
подорожание мяса и птицы, что также 
является рекордом за последний год. 
Причем в Узбекистане, в отличие от Тад-
жикистана, официальная статистика 
не особо зафиксировала рост цен на мясо.
В Казахстане и Кыргызстане же ситуа-
ция достаточно нейтральная. В Казах-
стане инфляционные оценки немного 
упали, но достигли новых рекордных 
минимумов, тогда как инфляционные 
ожидания остались на прежнем уровне. 

Правда, чуть больше людей также заме-
тили рост цен на мясо и большое количе-
ство различных товаров. В Кыргызстане 
же немного выросли инфляционные 
ожидания, которые и так были на очень 
низком уровне, а инфляционные оценки в 
итоге не изменились.

Девальвационные ожидания в странах 
Центральной Азии в целом остались на 
прежних уровнях. Причем во всех стра-
нах произошло небольшое ослабление 
национальной валюты в августе. На-
помним, что ранее в течение четырех 
месяцев подряд происходило снижение 
курса доллара во всех странах, кроме 
Казахстана. В августе только в Узбе-
кистане девальвационные ожидания 
продолжили снижаться, достигнув 
новых рекордно низких значений. Впер-
вые за все время исследования доля 
людей, ждущих ослабления сума через 
год, оказалась ниже 50%. Причем в 
прошлом году доля ждущих повышения 
курса доллара составляла почти 63%.
В Казахстане же продолжение мед-
ленного ослабления тенге привело к 
дальнейшему росту доли пессимистов. 
Отметим, что количество людей, жду-
щих ослабления тенге в течение года, 
достигло рекордно высоких значений. 
Правда, августовский рост доли песси-
мистов оказался небольшим, составив 
1,4–1,9 п. п. В Таджикистане девальва-
ционные ожидания тоже немного вы-
росли в обеих временных рамках, но они 
находятся в пределах средних значений 
за последние 10 месяцев. В Кыргызстане 
же ситуация с девальвационными ожи-
даниями также остается стабильной. 
В горизонте одного года еще раз был 

обновлен новый минимум, так как доля 
ждущих ослабления сома упала на 1 п. п.
А вот в горизонте одного месяца, на-
оборот, наблюдается небольшой рост.

Четырнадцатая волна исследования 
потребительской уверенности населе-
ния четырех стран Центральной Азии 
показала очень разные результаты. Если 
в Кыргызстане заданный ранее тренд на 
рост продолжился с еще большим тем-
пом, то вот в Казахстане он сменился 
небольшим падением. С другой стороны, 
в Узбекистане второй месяц подряд фик-
сируется восстановление после недав-
него резкого падения. Будет интересно 
посмотреть в следующих волнах, про-
должится ли указанный тренд на рост 
в Кыргызстане и Узбекистане. Также 
появляется вопрос влияния ежегодного 
послания президента Казахстана на 

настроения жителей в сентябре и смо-
жет ли это вновь развернуть потреби-
тельскую уверенность в сторону роста.
У лидера региона – Таджикистана – CCI 
немного снизился после резкого июльско-
го роста, что, вероятно, указывает не 
некоторую коррекцию и погрешность 
результатов. Также отмечаем резкий 
рост беспокойства многих жителей 
региона касательно цен на мясо и 
птицу, что негативно повлияло на ин-
фляционные ожидания и оценки сразу 
в двух странах. В итоге август можно 
назвать противоречивым с некоторым 
оттенком ухудшения инфляционных 
настроений. Но все же в сравнении с 2023 
годом потребительская уверенность 
показала рост во всех странах, особенно 
заметным он оказался в Таджикистане 
и Кыргызстане.
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Дворец Республики, 1 октября,
19:00

Астана –15 сентября, 
9 октября

Алматы – 6 октября
Астана – 8 октября

Astana Arena, 13–14 сентября,
20:00

Спектакль
«Эйнштейн и Маргарита»

Астана – 15 октября 
Алматы –18 октября

Димаш Кудайберген в Астане

IL Divo в рамках мирового тура
20th Anniversary Tour

в Алматы
Концерт Алексея Чумакова

Ne prosto orchestra – 
«Великолепный век»

Футбол и вечные 
ценности

Футбольные команды Нацбанка,
АРРФР, KASE, Банка развития Казах-
стана, «Казпочты», Kaspi.kz, БЦК, Ев-
разийского, «Казахтелекома» и других 
финансовых институтов – всего 26 ко-
манд – сражались за Кубок KASE. Турнир 
еще рано называть традиционным – он 
проводится только второй раз. 

«В прошлом году он (турнир – «Кур-
сив») был приурочен к 30-летию Казах-
станской фондовой биржи и получил 
множество положительных отзывов, по-
этому было решено продолжить эту тра-
дицию. Цель мероприятия – укрепить 
партнерские отношения на финансовом 
рынке Казахстана, а также поддержать 
командный дух среди эмитентов и чле-
нов KASE», – комментирует заместитель 
председателя правления KASE Ермек 
Мажекенов. По его мнению, футбол 
финансистам близок, поскольку это 
командная игра, которая требует ко-
операции и умения работать вместе. 
Мажекенов уверен: «Эти качества 
крайне важны не только на поле, но и в 
мире финансов. Работа в команде – это 
то, что мы постоянно практикуем и на 
рынке капитала». 

Главный специалист департамента 
по работе с эмитентами и инвесторами 
KASE Нуркен Болатбек продолжает: 

Зачем 
финансистам 
пинать мяч? 
Футбол как инвестиция 
в укрепление командного 

взаимодействия и формирование 
корпоративного духа

На поле для жарких футбольных баталий выходят привык-
шие к холодным расчетам финансисты. Каждый гол воспри-
нимается как личная победа, каждое поражение – как цен-
ный опыт. Зачем финансистам пинать мяч, когда их работа 
связана с цифрами и стратегиями, «Курсив» спросил у участ-
ников Кубка KASE по футболу.

Василина АТОЯНЦ

«Футбол помогает нам сплотиться, 
встретиться с другими участниками и 
лучше узнать друг друга. Мы создаем 
лигу, где реальный сектор экономики 
может встретиться с финансовым сек-
тором и укрепить связи». 

А Нурслан Зикенов из Фонда разви-
тия промышленности считает участие 
в турнире «мини-тимбилдингом между 
финансовыми организациями, где мож-
но посоревноваться и познакомиться 
друг с другом». Кстати, ФРП в Кубке 

KASE играл в этот раз впервые – команда 
специально приехала из Астаны. 

В Фонде развития предприниматель-
ства «ДАМУ» приветствуют активный 
образ жизни сотрудников и поддержи-
вают их  участие в спортивных меро-
приятиях, рассказывает руководитель 
HR-подразделения Анар Мадиева: 
«Помимо участия в подобных турнирах, 
мы также устраиваем внутренние фут-
больные турниры среди региональных 
филиалов и головного офиса. Наши 
филиалы приезжают к нам в Алматы, 
где собираются команды и проходят чем-
пионаты. Мы любим футбол и активно 
участвуем в турнире KASE».

Отсутствие Отбасы дарит 
надежды

Для подготовки своей команды KASE 
организует бесплатные тренировки, 
сначала собираются все желаю-
щие играть за команду, из них 
отбирают лучших. «Мы 
готовимся к турниру за 
полгода и стараем-

ся показать максимальный результат», 
– говорит Болатбек. В таком же режиме 
к турниру готовятся практически все 
команды – Кубок KASE уже считается 
достойным трофеем. 

«Во второй раз участвуем в турнире.
В прошлом году мы вышли в ⅛ финала и, 
к сожалению, проиграли. Мы любители, 
но у нас есть регулярные бесплатные 
занятия с тренером, и мы отбираем са-
мых сильных игроков. Кубок KASE – это 
престижный турнир среди финансовых 
организаций, и выиграть его было бы 
большим достижением. Мы нацелены 
на первое место и готовы стать чемпио-
нами», – делится Алишер Тлеубаев из 
Halyk Finance. 

Надежду многих команд на победу 
поддерживало отсутствие прошлогодне-
го победителя – Отбасы банка. Занявшая 
в прошлом году второе место команда 
«Казпочты», по словам ее тренера, была 
в этот раз настроена очень решительно.
«В этом году мы хотим бороться за пер-
вое место. Мы просто любители, но у нас 
есть сплоченность и интерес к игре. 
Наша команда состоит из 15 че-
ловек из разных городов Ка-
захстана», – рассказывает 
Чингиз Секенов.

Но, как показала итоговая турнирная 
таблица Кубка KASE, из прошлогодних 
призеров повторить свой успех смогла 
только команда «Казахтелекома» – она 
снова заняла третье место. На втором 
месте команда Kaspi.kz, а победитель 
турнира – команда BCC team. 

Прошлогоднему финалисту, команде 
«Казпочты», достался приз зрительских 
симпатий, а Банк Китая в Казахстане 
получил приз за волю к победе. 

Футбол и вечные
енности
Футбольные команды Нацбанка,

РРФР, KASE, Банка развития Казах-
тана, «Казпочты», Kaspi.kz, БЦК, Ев-
азийского, «Казахтелекома» и других
инансовых институтов – всего 26 ко-
анд – сражались за Кубок KASE. Турнир
ще рано называть традиционным – он
роводится только второй раз.
«В прошлом году он (турнир – «Кур-

ив») был приурочен к 30-летию Казах-
танской фондовой биржи и получил
ножество положительных отзывов, по-
тому было решено продолжить эту тра-
ицию. Цель мероприятия – укрепить
артнерские отношения на финансовом
ынке Казахстана, а также поддержать
омандный дух среди эмитентов и чле-
ов KASE», – комментирует заместитель
редседателя правления KASE Ермек
ажекенов. По его мнению, футбол
инансистам близок, поскольку это
омандная игра, которая требует ко-
перации и умения работать вместе.
ажекенов уверен: «Эти качества

райне важны не только на поле, но и в
ире финансов. Работа в команде – это
о, что мы постоянно практикуем и на
ынке капитала». 
Главный специалист департамента

о работе с эмитентами и инвесторами
ASE Нуркен Болатбек продолжает: 
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KASE играл в этот раз впервые – команда
специально приехала из Астаны. 

В Фонде развития предприниматель-
ства «ДАМУ» приветствуют активный
образ жизни сотрудников и поддержи-
вают их  участие в спортивных меро-
приятиях, рассказывает руководитель
HR-подразделения Анар Мадиева:
«Помимо участия в подобных турнирах,
мы также устраиваем внутренние фут-
больные турниры среди региональных
филиалов и головного офиса. Наши
филиалы приезжают к нам в Алматы,
где собираются команды и проходят чем-
пионаты. Мы любим футбол и активно
участвуем в турнире KASE».

Отсутствие Отбасы дарит 
надежды

Для подготовки своей команды KASE
организует бесплатные тренировки, 
сначала собираются все желаю-
щие играть за команду, из них
отбирают лучших. «Мы 
готовимся к турниру за 
полгода и стараем-

ся показать максимальный результат», 
– говорит Болатбек. В таком же режиме 
к турниру готовятся практически все 
команды – Кубок KASE уже считается 

Надежду многих команд на победу 
поддерживало отсутствие прошлогодне-
го победителя – Отбасы банка. Занявшая 
в прошлом году второе место команда 
«Казпочты», по словам ее тренера, была 
в этот раз настроена очень решительно.
«В этом году мы хотим бороться за пер-
вое место. Мы просто любители, но у нас
есть сплоченность и интерес к игре.
Наша команда состоит из 15 че-
ловек из разных городов Ка-
захстана», – рассказывает
Чингиз Секенов.

Но, как показала итоговая турнирная
таблица Кубка KASE, из прошлогодних
призеров повторить свой успех смогла
только команда «Казахтелекома» – она
снова заняла третье место. На втором
месте команда Kaspi.kz, а победитель
турнира – команда BCC team.

Прошлогоднему финалисту, команде
«Казпочты», достался приз зрительских
симпатий, а Банк Китая в Казахстане
получил приз за волю к победе.
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