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Самым верным признаком проблем 
в экономике является появление 
в информационном пространстве 
большого числа умных и компетент-
ных экономистов. В этом январе в 
социальных сетях их было особенно 
много. Они говорили о кризисе, а 
некоторые даже о двух-трех кризи-
сах сразу, обсуждали непопулярные 
меры, которые собирается принять 
правительство. 

Николай КУЗЬМИН

Касым-Жомарт Токаев еще в начале года в ин-
тервью газете «Ана тiлi» обозначил свою позицию 
по ситуации в целом: кризисы нужно восприни-
мать без излишней драматизации. Заодно он дал 
оценку работе правительства. «В адрес государ-
ственных служащих часто звучит необоснованная 
критика, но ведь все познается в сравнении, осо-
бенно с другими странами. Начиная с пандемии 
коронавируса и по сегодняшний день мы успешно 
справляемся со всеми кризисными ситуациями»,– 
сказал он. Поэтому отставки никто не ожидал.

Особенностью управленческой элиты в нашей 
стране является полное отсутствие ответственно-

сти за свои действия. Министры сами подают в
отставку так редко, что произошедший в далеком
2016 году уход Ерболата Досаева с поста мини-
стра национальной экономики после критики в
адрес его заместителя до сих пор вспоминается с
удивлением.  

Состоявшееся во вторник, 28 января, расширен-
ное заседание правительства не принесло сюрпри-
зов. Правительство в отставку не ушло, да и не было у
него причин подавать в отставку. Во-первых, в мире
и без того хватает турбулентности и разных перемен.
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Непрямая трансляция
Поддержка новой экономической модели со стороны казахстанского общества 
во многом зависит от эффективности политических коммуникаций

Маслихат Алматы принял новую про-
грамму реновации жилья в Алматы 
до 2030 года. За последние 13 лет это 
третья попытка предотвратить рост 
доли аварийного жилфонда в южной 
столице. При реновации по новой 
программе власти обещают ориенти-
роваться на приоритеты города, а не 
на рентабельность застройщиков. 

Наталья КАЧАЛОВА

В конце минувшего года маслихат Алматы ут-
вердил новую Программу реновации жилища до 
2030 года. Это третья попытка властей избавить 
крупнейший казахстанский мегаполис от ветхих и 
несейсмостойких каркасно-камышитовых одно- и 
двухэтажных домов, построенных в 1930–1970-х. 
Ранее городские власти реализовали пилотный 
проект (2012–2015) и программу реновации 
(2021–2025), причем последняя оказалась несо-
стоятельной и была досрочно свернута пару лет 
назад. 

Обещанного три раза 
по три года ждут

В ходе пилотного этапа реновации, который
проводили в 2012–2015 годах, в Алматы снес-
ли 56 ветхих домов на 579 квартир, а вместо
них возвели 63 новостройки с 2,4 тыс. квар-
тир. Реновация была поручена госкомпании
«Предприятие капитального строительства»
(ПКС).
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Главным событием этого года 
для казахстанского правительства 
должна стать налогово-бюджетная 
реформа: кабмин предлагает 
повысить ставки части налогов с тем, 
чтобы увеличить бюджетные 
поступления и сократить трансфер-
ты из Нацфонда. К необходимости 
проводить болезненные преобразо-
вания привела долгосрочная 
проциклическая бюджетная поли-
тика: государство стремилось потра-
тить больше даже в периоды благо-
приятных цен на нефть и хорошей 
деловой активности, накапливая 
искажения в госфинансах. Kursiv 
Research рассказывает, как в Казах-
стане устанавливали и обходили 
собственные бюджетные правила, 
и объясняет, почему нынешняя 
реформа вряд ли поможет исправить 
ситуацию. 

Аскар МАШАЕВ 

Почему для стран-
экспортеров важно проводить 
контрциклическую политику? 

Проциклическая фискальная (бюджетно-нало-
говая) политика в отношении стран, экспортирую-
щих нефть, выглядит как увеличение госрасходов 
при высоких ценах на сырье. Однако чрезмерный 
рост расходов оказывает негативное воздействие 
на экономику, провоцируя высокую инфляцию. 
Еще одна проблема высоких бюджетных расхо-
дов стран-экспортеров: при резком падении цен 
снижаются доходы страны-нефтеэкспортера и 
приходится резать госрасходы. В конечном счете 
это приводит к снижению совокупного спроса, 
экономика стагнирует.

Поэтому отдельные страны, богатые природ-
ными ресурсами, чтобы избежать негативного 
влияния сырьевых циклов и увеличить макро-
экономическую стабильность, придерживают-
ся контрциклической бюджетной политики. 
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Продажи самой популярной марки 
американского концерна General 
Motors  – Chevrolet – в Казахстане 
за год снизились на треть. 
А суммарная доля продаваемых 
в стране китайских авто по итогам 
2024-го достигла уже 39%, хотя еще 
три года назад она была на уровне 10%. 

Chevrolet и Kia. Однако их суммарная доля в общем 
объеме продаж сокращается: в 2023-м она состав-
ляла 59,4%, в 2022-м  – 62,7%.  

Все игроки, входящие в тройку лидеров, сни-
зили свои продажи по сравнению с предыдущим 
годом. И самое заметное падение было у Chevrolet 
(–32,5%). Представители бренда воздержались от 
комментариев по этой теме. 

С КАС Ch l

тующих для них поставляется напрямую из Китая, 
что-то через Китай из других стран», — объясняет 
директор Агентства мониторинга и анализа ав-
томобильного рынка  (АМААР) Артур Мискарян. 

Кто занял их место? В этом году сразу три «китай-
ца», представленных в том же ценовом сегменте 
(до 10 млн тенге), впервые вошли в десятку самых 
популярных моделей в Казахстане: Cherry Tiggo 2, 
H l M6 J J7 П М

На Республиканской фондовой 
бирже (РФБ) «Тошкент» в 2024 году 
активность розничных инвесторов 
снизилась на рынке акций – 
объем торгов сократился почти 
втрое. Долговой рынок в рознице 
продемонстрировал восьмикратный 
рост по числу операций, а его объем 
вырос более чем на 40%. Развитие 
фондового рынка в 2025 году, 
по прогнозам, будет идти за счет 
дальнейшего усиления роли 
долговых инструментов и, возможно, 
запуска торгов на международных 
платформах – например, Bloomberg.

Вадим ЕРЗИКОВ

Общий объем торгов на бирже в 2024 году до-
стиг почти 22 трлн сумов, что в 7,5 раза больше, 
чем годом ранее. При этом львиная доля сделок 
пришлась на площадку Nego Board – на ней прохо -
дят адресные сделки, где покупатели и продавцы 
знают друг друга.

Биржевой индекс UCI за прошедший год сни-
зился на 6,8%. На платформе Main Board, где 
доминируют розничные инвесторы, объем тор-
гов акциями сократился с 362,9 до 131,6 млрд 
сумов, то есть почти втрое. Число операций 
выросло на 8,4% – с 400 тыс. до 432,3 тыс. Одно-
временно рынок облигаций на этой платформе 
продемонстрировал рост: объем торгов увели -
чился с 92,2 млрд до 130,7 млрд сумов (+41,7%). 
Получается, что по объему рынок акций для 
розницы почти сравнялся с рынком облигаций. 
За год число сделок с долговыми инструментами 
выросло с 477 до 3,1 тыс., то есть почти в восемь 

Э й

Розница идет 
в долг
Облигационный рынок 
Узбекистана показал 
почти восьмикратный 
рост сделок

Под порывами восточного ветра
Chevrolet теряет свои позиции 
на казахстанском авторынке

Фото: Илья Ким

АО «Казпочта»

ТОО «Евразия Пресс»
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АКБ Turonbank 

 Ipak Yo'li

Ipoteka–bank

SQB

АО UzAuto Motors

АО УзРТСБ*

АО Olmaliq KMK

АО O'zmetkombinat

TNBN

IPKY

IPTB

SQBN

UZAM

URTS

AGMKP

UZMKP

921,00

97,00

0,99

10,00

68 890,00

3 500,00

10 000,00

2 445,00

1 430,00

128,00

1,19

12,00

72 500,00

3 650,00

9 506,00

2 300,00

Эмитент
Вид

ценной
бумаги

Тикер 29.12.2023 27.12.2024 Изменение цены, %
(в абсолютном значении)

+55,27%
(+509,00)

+31,96%
(+31,00)

+20,20%
(+0,20)

+20,00%
(+2,00)

+5,24%
(+3 610,00)

+4,29%
(+150,00)

–4,94%
(–494,00)

–5,93%
(–145,00)

Список высоколиквидных акций на РФБ Тошкент на начало 2025 года Простые Привилегированные

Розница идет в долг
Облигационный рынок Узбекистана показал 

почти восьмикратный рост сделок

вались, но итоговая доходность 
составила 32% за год. 

Бумаги дивидендного аристо-
крата – Узбекской республикан-
ской товарно-сырьевой биржи 
(УзРТСБ) – прибавили всего 
4,29%. Государство в этом году 
продало 4,44% своих акций в 
указанной компании на первом 
за пять лет SPO в Узбекистане. 
Состоялось размещение в первой 
декаде ноября. На тот момент на 
вторичном рынке акции торгова-
лись дороже, чем их продавало 
государство. Поэтому инвесторы, 
купившие бумаги на SPO, уви-
дели рост портфеля этих бумаг 
к цене размещения на 41,5% к 
концу декабря. 

 Г ало акции 
УзРТСБ по программе «Народ-
ное IPO», продолжения которой 
инвесторы ожидают в 2025 году. 
Всего в кампании участвуют 12
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На торгах присутствуют три 
выпуска облигаций этой ком-
пании с доходностью 27%, что 
превышает ставки по депозитам 
многих банков (в среднем 22,1% 
для физических лиц и 16,3% для 
юридических лиц на ноябрь 2024 
года).

Руководитель сервиса для тор-
говли ценными бумагами Jett 
Толибжон Мирзакулов объяс-
няет: «Ранее корпоративные об-
лигации выпускались преимуще-
ственно для юридических лиц и 
состоятельных частных инвесто-
ров. Их номинальная стоимость 
была достаточно высокой – не 
менее 1 млн сумов. Это автома-
тически ограничивало доступ 
розничных инвесторов, так как 
для многих такие вложения были 
недоступны». Выпуск облигаций 
с меньшим номиналом – всего 
100 тыс. сумов – сделал рынок 
более доступным для частных ин-
весторов, добавляет Мирзакулов. 
Он предполагает, что в ближай-
шем будущем юридические лица 
начнут активнее использовать 
облигации для привлечения 
капитала, а инвесторы будут 
все больше диверсифицировать 
свои портфели, включая в них 
долговые инструменты. 

Такой прогноз видится вполне 
реалистичным с учетом планов 
Узбекистана разрешить выпуск 
валютных облигаций. Соответ-
ствующий законопроект уже 
опубликован для обсуждения. 
Граждане страны могут напра-
вить предложения и замечания 
к тексту документа до 28 января 
2025 года.

Перспективы валютных 
инструментов 

«Валютные облигации станут 
привлекательным инструмен-
том для розничных инвесторов, 
особенно для тех, кто уже хранит 
свои сбережения в долларах, – 
полагает председатель правле-
ния РФБ «Тошкент» Георгий 
Паресишвили. – Такие бумаги 
предложат альтернативу валют-
ным банковским депозитам, но 
с более высокой доходностью. 
Это поможет привлечь на рынок 
новых участников, включая ино-
странных инвесторов».

«Можно ли что-то купить в ва-
люте?» – это первый вопрос ино-
странных инвесторов, которые 
заходят на рынок Узбекистана,

Фото: Shutterstock/SaqibNisar7
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ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК

Топ-10 брендов 2024 года по количеству продаж новых 
легковых автомобилей

Источник: Казахстанский автомобильный союз

изменение за год 

2023 202444 218
–5,4%

30 927
–32,5%

23 045
–9,6%

14 883
+21,7%

11 771
+56,7%

11 045
+2,7%

10 983
+45,3%

9 507

8 510
+39,8%

8 252
+126,5%

+141,9%

Китай является 
абсолютным лидером 
по объему производства 
автомобилей в мире. 
В стране выпускается 
значительно больше 
машин, чем в США, 
Японии, Германии 
или в других 
традиционно ведущих 
в автомобильной 
промышленности 
странах. Что 
предшествовало 
его такому статусу 
– в обзоре истории 
китайского автопрома. 

Аскар МАШАЕВ

Первая 
интернационализация  

Китайскому автопрому, чтобы 
выйти на выпуск собственных 
высокотехнологичных брендов, 
потребовалось 70 лет. Истори-
ческие фотохроники и газеты 
тех лет фиксируют появление 
первых производственных пло-
щадок в начале 1930-х благодаря 
содействию американских и 
европейских конструкторов. Но 
японское вторжение в 1937 году 
и последовавшие после него 
политические события привели 
к практически полному уничто-
жению зарождающейся отрасли. 

В начале 1950-х руководство 
Коммунистической партии Ки-
тая объявило автомобилестрое-
ние наряду с ГМК и металлургией 
«опорной» отраслью. И уже в 
1953 году при финансовой и 
технической помощи СССР был 
основан государственный First 
Automotive Works в Чанчуне 
(ныне известен как China FAW 
Group). В первую индустриаль-
ную пятилетку, в 1953–1957 
годы, также запускались автоза-
воды муниципального подчине-
ния – к примеру, Shanghai Auto 
Works или Beijing Auto Works.

Поскольку госпланирование 
строго регламентировало коли-
чество и категории выпускае-
мых автомобилей, на конвейер 
первыми встали грузовики и 
военные внедорожники. К при-
меру, завод FAW начал с выпуска 
грузовика Jiefang CA10, который 
по сути являлся копией советско -
го ЗИС-150.

Производство легковых авто-
мобилей было мизерным. В 1958 
году в пропагандистских целях 
на FAW начали собирать авто-
мобиль Dongfeng СА71 (сегодня 
его назвали бы седаном среднего 
класса). В следующем году стар-
товало производство лимузинов 
Hongqi СА72 для руководителей 
госучреждений и партии – за де-
вять лет было собрано всего 203 

советских предприятий. Первые 
переговоры о создании СП нача-
лись в 1979 году (с General Motors 
и Isuzu), но они затянулись на 
несколько лет. 

Тем временем новая эконо-
мическая политика начала при-
носить плоды: подушевой ВВП 
вырос с $381 в 1978 году до 
$667 в 1985 году. За ростом 
благосостояния вырос спрос на 
автотранспорт, который из-за 
ограниченных производствен-
ных мощностей удовлетворялся 
прежде всего за счет зарубеж-
ной техники, и это несмотря 
на заградительные импортные 
пошлины в размере 200% и 250% 
на легковые и грузовые автомо-
били соответственно. К середине 
1985-го  Китай стал для Японии 

вторым по величине экспортным 
рынком после США – тогда Под-
небесная потратила порядка $3 
млрд на импорт 350 тыс. автомо-
билей, из которых 106 тыс. были 
легковыми. 

Иностранные компании не 
могли игнорировать растущий 
потенциал внутреннего рынка 
КНР. Поэтому с января 1984-го 
по июль 1985-го последователь-
но были созданы четыре СП с 
государственными автокомпа-
ниями КНР: Beijing Jeep (доля 
American Motors Corporation 
– 50%), Tianjin-Daihatsu (доля 
Daihatsu Motor – 40%), Shanghai 
Volkswagen (доля Volkswagen AG – 
50%) и Guangzhou Peugeot (доля 
французского партнера – 45%). 

Одновременно с этим вла-
сти КНР позволили частному 
китайскому капиталу участво-
вать в автомобилестроении. 
Локальный бизнес отреагировал 

были созданы 49 совместных 
предприятий по выпуску ав-
тозапчастей. Благодаря этому 
к концу 1990-х доля местного 
содержания в модели Santana, 
которая в Поднебесной обрела 
статус «народного автомобиля», 
выросла до 80–90%, в Passat и 
Jetta – превысила 90%. 

Таким образом, автомобильная 
промышленность КНР подошла к 
2001 году, когда страна вступила 
в ВТО, с накопленными техноло-
гическими и управленческими 
компетенциями. Чтобы адапти-
ровать автомобильную про-
мышленность к изменившимся 
условиям, правительство Китая 
в 2004 году опубликовало новую 
стратегию, в рамках которой ин-
струменты господдержки были 

смещены в сторону разработки 
собственных моделей и стиму-
лирования инвестиций в R&D. 

К тому моменту автопром КНР 
еще не задавал тон в мировой ав -
тоиндустрии, он больше ориен-
тировался на внутренний рынок, 
однако доля в 5% в глобальном 
производстве демонстрировала 
его потенциал. Поэтому новая 
отраслевая стратегия скоррек-
тировала инструменты стимули-
рования так, чтобы к 2010 году 
появилось несколько глобальных 
игроков из Поднебесной. 

С 2009-го власти КНР начали 
поддерживать производство 
электрокаров, утвердив для это-
го пакет субсидий и налоговых 
льгот; также были предусмотре-
ны выплаты для покупателей 
электромобилей. Такая про-
мышленная политика позволила 
автомобильным компаниям и их 
поставщикам заниматься про-

Что послужило бурному 
росту китайского 
автопрома?
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Уровень продаж автомобилей 
Hyundai в 2024 году и дина-
мика продаж бренда в сравне-
нии с 2023 годом были для нас 
ожидаемыми», – комментирует 
пресс-служба моторной ком-
пании «Астана-Моторс», куда 
входит Hyundai Auto Kazakhstan. 
«Данные по количеству про-
данных автомобилей Hyundai в 
абсолютных цифрах не означают 
падение клиентского спроса на 
автомобили, а лишь отражают 
некоторые корректировки в стра-
тегии», – добавляют в компании. 
В числе корректировок называют 
смену модельного ряда: в 2024 
году решили сосредоточиться 
на моделях, которые пользуются 
наибольшим спросом у казах-
станцев.

Корректировкой стратегии 
объяснили снижение продаж на 
9,6% и в Kia: «Незначительное со-
кращение продаж Kia по итогам 
2024 года по отношению к 2023 
году объясняется нашей страте-
гией по поддержке моделей опре-
деленных сегментов, в которых 
нам удалось вырасти. Это сег-
менты С (модель Kia Ceed, +4,2% 
год к году за январь – ноябрь) и 
D-SUV (Kia Sorento, +29,6% год к 
году за январь – ноябрь)».

Китай в доле

Под порывами 
восточного ветра 

Chevrolet теряет свои позиции 
на казахстанском авторынке

Фото: Shutterstock/Jenson

Топ-10 моделей по количеству продаж в 2024 году

Chevrolet Cobalt

Hyundai Tucson

Kia Sportage

Hyundai Elantra

Cherry Tiggo 2

Haval M6

Cherry Tiggo 7 Pro

Jac J7

Hyundai Santa Fe

26 537

22 389

8 834

6 520

–12,8%

–15,9%

+55,4%

+9,1%

+13,9%

KKiaia KKK

CCC

HHHH
Количество проданных
авто за год (шт.)

Изменение за год 

4 585*

5 310*

5 185*

4 907
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Непрямая трансляция 
Поддержка новой экономической модели со стороны 

казахстанского общества во многом зависит от 
эффективности политических коммуникаций

> стр. 1

Пусть хоть у нас в Астане будет 
островок стабильности. Во-вто-
рых, в докладе премьер-мини-
стра Олжаса Бектенова сооб-
щалось лишь о достижениях и 
успехах, о росте ВВП на 4,8%, о 
построенных заводах и собран-
ном зерне. Как и ожидалось, 
вице-премьер Серик Жуманга-
рин предложил повысить размер 
налога на добавленную стои-
мость, а порог для обязательной 
постановки на НДС, наоборот, 
снизить. Но не просто так, а с 
опорой на мировой опыт и в 
комплексе с другими мерами, 
которые бизнесменам должны 
понравиться.

Выступление президента на 
расширенном заседании прави-
тельства также не содержало ни-
чего кардинально нового. Факти-
чески оно стало вариациями на 
темы, поднятые в прошлогоднем 
сентябрьском послании народу 
Казахстана. Призыв затянуть 
пояса и жить по средствам тоже 
звучит не в первый раз.

Но было в выступлении пре-
зидента и кое-что новое. Ка-
сым-Жомарт Токаев дважды 
употребил слово «коммуника-
ции» в непривычном для его 
выступлений смысле – не теле-
фонно-железнодорожном, а вер-
бальном. Он сказал, что главная 
задача госаппарата – решение 
насущных проблем граждан, что 
невозможно без постоянной ком-
муникации с ними. А потом доба-
вил, что многие проблемы, в том 
числе вызвавшие общественный 
резонанс, при своевременной и 
качественной информационной 
работе могли быть сняты в пре-
вентивном порядке. Поэтому, 
заявил президент, необходима 
продуманная коммуникацион-
ная стратегия. Вполне возможно, 
он имел в виду просто то, что 
чиновникам не надо уклоняться 
от разговоров с людьми, надо да-
вать им возможность высказать-
ся, пожалеть и обнадежить их. 
Но слова «коммуникационная 
стратегия» заставляют поверить 
в то, что президент говорил о 
чем-то большем.

Оставим экономистам оценку 
правительственных предложе-
ний по наполнению бюджета и 
прогнозы последствий, которые 
повлечет воплощение в жизнь 
правительственных планов. По-
пробуем рассмотреть систему 
политических коммуникаций, 
сложившуюся в нашем госу-
дарстве, ведь вне этой системы 
никакую стратегию невозможно 
ни придумать, ни реализовать. 
Для удобства будем использовать 
классическую модель Гарольда 
Лассуэлла, то есть попытаемся 
ответить на вопросы: кто сооб-
щает? что именно? по каким ка-
налам? кому? с каким эффектом?

Кто?
Казахстан – президентская 

республика. Поэтому от имени 
государства говорит его глава, то 
есть президент. Касым-Жомарт 
Токаев время от времени заяв-
ляет, что он всего лишь наемный 
менеджер, но это не более чем 
фигура речи. Но для того, чтобы 
его услышали и поняли все, тре-
буются ретрансляторы, говоря-
щие о том же, что и президент, 
но своими словами.

Кто еще, кроме президента, 
выступает сегодня субъектом 
государственной системы по-
литических коммуникаций? 
На персональном уровне в нее 
включены председатели обеих 
палат парламента, лидеры пар-
ламентских партий, депутаты, 
специализирующиеся на пу-
бличных выступлениях, а также 
глава правительства, министры, 
акимы всех уровней. 

Отметим также коллективных 
участников – Казахстанский ин-
ститут стратегических исследо-
ваний (КИСИ), Институт обще-
ственной политики, пресс-служ-
бы парламента и правительства. 
Отдельно следует назвать кура-
торов экспертного сообщества –
председателя сената Маулена 
Ашимбаева и государственного 
советника Ерлана Карина. И, 
разумеется, самый массовый и 
самый активный пропагандист 
президентского курса – партия 
«Аманат».

Что?
В зависимости от ситуации 

Касым-Жомарт Токаев гово-
рит об экономике, о культуре, 
образовании, истории, нацио-
нальных традициях, трансли-
руя оптимизм, демонстрируя 
контроль над ситуацией, давая 
установки. При этом для главы 
государства всегда, вне зависи-
мости от того, каким вопросам 
посвящено его выступление 
и кто является его целевой 
аудиторией, целью коммуни-
кативного акта будет защита 
государственного суверенитета 
и сохранение единства нации. И 
адресовано практически любое 
его послание будет не только 
внутренней, но и внешней ау-
дитории. 

В своем выступлении пре-
зидент счел нужным уделить 
внимание идеологеме «закон и 
порядок». И речь шла не толь-
ко о борьбе с преступностью, 
то есть о социальном порядке. 
Президент говорил о порядке по-
литическом. О том, что единство 
нации проявляется в способно-
сти к восприятию мира и себя 
в этом мире через устойчивую 
систему ценностей, смыслов и 
символов. Именно формирова-
ние общей политической иден-
тичности должно быть целью 
политических коммуникаций. 
Именно политический порядок 
отличает суверенное государство 
от «транспортного коридора с 
членством в ООН».

По каким каналам?
В прошлогоднем январском 

интервью газете «Егемен Ка-
захстан» Касым-Жомарт Токаев 
сам изложил календарный план 
политических коммуникаций: 
«В сентябрьском послании мною 
поставлена задача перейти на 
новую экономическую модель. 
В скором времени состоится 
расширенное заседание пра-
вительства, на котором мы 
подведем итоги социально-э-
кономического развития. А 
весной пройдет курултай, на 
котором обсудим вопросы иде-
ологической сферы». Таким об-
разом, резюмировал президент, 
в течение первого квартала 

будет сформирована основная 
повестка страны в экономике, 
общественно-политической и 
гуманитарной сферах.

Мы уже отметили, что содержа-
тельно январское выступление 
президента на расширенном 
заседании правительства по-
вторяет сентябрьское послание 
народу Казахстана. Но послание 
зачитывается в парламенте и 

адресовано депутатам, а члены 
правительства и акимы присут-
ствуют там в качестве гостей. И, 
самое важное, на расширенном 
заседании инициатором всех 
непопулярных мер выступает 
правительство. И с точки зрения 
коммуникативного процесса по-
втор тут вполне оправдан.

Ставшие регулярными интер-
вью президента одной из газет 
в начале января служат для фор-
мирования официальной или 
нормативной позиции государ-
ства по тем вопросам, которые 
государство считает важным 
для общества. Незадолго до
1 мая, то есть Дня единства наро-
да Казахстана, проходит очеред-

ная сессия АНК, консультатив-
но-совещательного органа при 
президенте. На ней Касым-Жо-
март Токаев выступает в каче-
стве президента – председателя 
Ассамблеи. Кроме того, поводом 
для политических месседжей 
может быть награждение прези-
дентом каких-то отличившихся 
людей или выступление на ка-
ком-то международном форуме.

При этом самостоятельную 
смысловую нагрузку несут лишь 
курултай и послание. Все осталь-
ные события – лишь повод для 
повторения и развития тех уста-
новок, которые были даны на 
этих площадках. 

Кому?
В каждом конкретном слу-

чае президент обращается к 
правительству, депутатам или 
участникам курултая. Однако по-
литический смысл его информа-
ционного сообщения адресован 
всем гражданам страны, всему 
нашему обществу. 

Политическая информация, 
транслируемая государством, 

должна доходить до целевой
аудитории в таком виде, который 
обеспечивал бы ее понимание и 
ответ, то есть коммуникацию. 
Поскольку для президента це-
левая аудитория – это все обще-
ство, а оно состоит из разнород-
ных элементов, то информацию 
необходимо пропускать через 
множество коммуникативных 
трансформаторов, преобразо-

вывающих исходный политиче-
ский текст в текст, доступный
для понимания различными
социальными группами. Предпо-
лагается, что именно эту работу
выполняют школы, университе-
ты, политические партии, СМИ,
социальные сети, книги и кине-
матограф. Насколько эффектив-
но они эту работу выполняют –
отдельный вопрос.

С каким эффектом?
Эффективность государствен-

ного управления зависит от того,
насколько информация, трансли-
руемая государством обществу,
способна менять социальное
самочувствие, настроение и по-
ведение отдельных его сегментов
или общества в целом. Менять в
нужную сторону, разумеется, то
есть обеспечивать массовую под-
держку государственного курса в
целом и отдельных шагов.

Государство – самый крупный,
но не единственный игрок на
этом поле. Существует также
неофициальная система поли-
тической коммуникации. Она,
впрочем, так же ориентирована
на государственную власть, как
и официальная. Разница лишь в
том, что официальная система
поддерживает государствен-
ную повестку, а неофициальная
критикует ее. Какой-то аль-
тернативной повестки никто
не предлагает. Большинство
игроков работают в социальных
сетях. Их цель – не завоевание
власти, а максимизации своего
общественно-политического
влияния и его монетизация. К
тому же у государства есть ры-
чаги управления почти любыми
субъектами политической ком-
муникации.

Достаточно взглянуть на ком-
ментарии под видеозаписью рас-
ширенного заседания, чтобы уви-
деть, что реакция варьируется от
апатии до протеста, а энтузиазма
или поддержки практически нет.
Конечно, комментаторы – это
небольшая, к тому же весьма
специфическая часть общества.
Пройдет какое-то время, мажи-
лисмены и сенаторы получат на
руки методички с разъяснениями
экономической политики, поедут
в регионы, будут встречаться с
населением, выслушивать жа-
лобы и убеждать. Но это будет
уже, так сказать, второй раунд.
А первый – подготовить обще-
ство к необходимости принятия
жестких мер – был государством
проигран.

Николай КУЗЬМИН, 
политолог

Фото: Ак-Орда

Фото: Shutterstock/vectorart
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Суть такой политики в том, что-
бы накопить финансовые резер-
вы в тучные годы для поддержки 
экономики в трудные времена. 
Для этого устанавливаются бюд-
жетные правила с контрцикличе-
ским характером.

В Казахстане первые попытки 
сгладить эффекты сырьевых цик-
лов были предприняты в 2001 
году, когда был создан Нацфонд 
РК, куда направлялись налоги 
и другие обязательные платежи 
от нефтяного сектора, которые 
ранее шли в бюджет. Однако 
бюджетная политика остава-
лась дискреционной, то есть 
без бюджетных правил. Первые 
бюджетные правила были вве-
дены в 2010 году, затем в конце 
2016-го список был расширен. 
Но ни одно из правил не было 
контрциклическим. 

Первые лекала контрцикли-
ческой бюджетной политики 
появились в конце 2019-го. В 
действовавшую на тот момент 
Концепцию формирования и 
использования средств НФ РК 
внесены изменения, ограничива-
ющие размер гарантированного 
трансферта через механизм цены 
отсечения нефти. Поскольку 
такая цена в прогнозах устанав-
ливалась консервативно, приме-
нение этого механизма должно 
было предотвратить излишние 
изъятия из Нацфонда. 

Однако на фоне кризиса 
2020-го, вызванного пандемией 
COVID-19, применение этого 
правила было отложено на 2023 
год. К тому времени Концепцию 
формирования и использова-
ния средств НФ РК заменили 
на Концепцию управления го-
сударственными финансами – 
2030 (действующий документ; 
утверж ден в сентябре 2022 года). 
В новом документе свод фискаль-
ных правил условно разделен на 
основные и вспомогательные. 
Ранее введенное (но заморожен-
ное) правило о гарантированном 
трансферте и новое правило 
о расходах республиканского 
бюджета были определены как 
основные. Поскольку за счет 
соблюдения этих правил (и «при 
комплексном применении с 
другими видами бюджетных пра-
вил») предполагалось достичь 
контрцикличности в бюджетной 
политике. 

Озвученные в новой концеп-
ции предложения не остались 
добрыми пожеланиями ее раз-
работчиков. Двум основным 
фискальным правилам, закрепив 
их в Бюджетном кодексе, прида-
ли законодательный статус. Они 
действуют с 2023 года. 

Следует сказать о подходе 
разработчиков концепции, ко-
торый подсказывает критерии 
достижения контрцикличности 
в бюджетно-налоговой полити-
ке. «Контрцикличный характер 
бюджетной политики позволяет 
не только смягчить эффект от 
внешних макроэкономических 
шоков, но также создает допол-
нительные бюджетные резервы, 
когда страна переживает эконо-
мический подъем», – указано в 
документе. 

Авторы исходят из общепри-
нятого понимания контрцикли-
ческой бюджетной политики 
для стран, богатых природными 
ресурсами: в тучные годы они 
наращивают ресурсы, которые 
помогают пройти кризис (пре-
одолеть внешние шоки) с мини-
мальными потерями. Однако в 
государствах, которые не зависят 

от добычи и экспорта сырья, роль 
контрциклической политики 
другая: ее в основном применя-
ют, чтобы избежать перегрева 
экономики. 

Какой была 
бюджетная политика 
РК до установления 
контрциклических 
правил?

В прежние годы, когда бюд-
жетная политика была дискре-
ционной (до 2011-го) и когда 
действующие фискальные пра-
вила не были контрцикличе-
скими (фактически до 2023-го), 
настройки фискальной политики 
Казахстана по умолчанию были 
проциклическими. Одна из при-
чин: правительства сырьевых 
государств (Казахстан не исклю-
чение) склонны наращивать гос-
расходы, поскольку полагаются 
на стабильный доход от продажи 
сырья.

Процикличность бюджетной 
политики Казахстана до факти-
ческого введения контрцикли-
ческих правил в 2023 году под-
тверждают научные публикации 
на эту тему. По мнению научного 
сотрудника Центра развития 
экономического моделирования 
Жандоса Ибраева, бюджетные 

правила, которые содержала 
концепция до 2020 года, хотя и 
были полезны для целей подот-
четности, однако их структура 
не способствовала долгосроч-
ному экономическому росту и 
структурной трансформации 
экономики. 

Аналитики Национального 
банка РК проанализировали 
бюджетную политику Казахста-
на за 2010–2022 годы, рассчитав 
разрыв выпуска и сопоставив 
его с несколькими видами фи-
скального баланса (циклически 
скорректированный, ненефтя-
ной цик лически скорректи-
рованный и структурный), а 
также с фискальными импуль-
сами. Картина по ненефтяному 
циклически скорректирован-
ному и структурному балансам 
показала «большое количество 
эпизодов процикличности, не-
жели контрцикличности фи-
скальной политики Казахстана 
за рассмотренный период». 
Хотя, добавляют авторы иссле-
дования, фиксируются периоды 
контрциклической политики, 
когда для выхода из рецессии 
правительство РК активно на-
ращивало объемы трансфертов 
из Нацфонда. 

Эконометристы сделали свои 
наблюдения, опираясь на данные 
до 2022 года, то есть до факти-
ческой реализации бюджетной 
политики в контрциклических 
лекалах. 

Как повлияло на 
бюджетную политику 
РК установление 
контрциклических 
правил? 

Но изменилась ли фискальная 
политика после введения контр-
циклических бюджетных пра-
вил с 2023 года? Специалисты из 
Высшей аудиторской палаты РК 
(ВАП), проанализировав отчет 
правительства по исполнению 
республиканского бюджета за 
2023 год, дают отрицательный 
ответ. 

Прямая цитата из заключе-
ния ВАП: «Правительством не 
соблюдается правило контр-
циклического характера бюд-
жетной политики, обозначенное 
в Бюджетном кодексе». Речь 
идет о правиле гарантирован-
ного трансферта из Нацфонда, 
размер которого определяется 
через цену отсечения. Аргумен-
ты аудиторов звучат так: «За 
анализируемый период наблю-
дается цикличный характер реа-

лизуемой бюджетной политики. 
При растущей цене на нефть 
(с $42,3 в 2020 году до $99,8 
за баррель нефти в 2022 году) 
и умеренном экономическом 
росте (4,6% в 2023 году) транс-
ферты из Нацфонда остаются на 
высоком уровне критического 
пандемийного периода (2020 
год), рост расходов продолжает-
ся, что приводит к расширению 
дефицита бюджета (3,1 трлн 
тенге в 2023 году)». 

В 2020 году правительство 
получило из Нацфонда в рамках 
гарантированного трансферта 
почти 4,8 трлн тенге. Тогда 
как по итогам 2023-го – чуть 
более 5,3 трлн тенге, из них на 
гарантированный трансферт 
приходится 2,2 трлн тенге, на 
целевой трансферт – 1,8 трлн 
тенге и порядка 1,3 трлн тенге в 
качестве дивидендов по акциям 
«КазМунайГаза». Размер послед-
них двух видов изъятий прошел 
вне бюджетных правил.

Отсутствие лимитов целе-
вых трансфертов из Нацфонда, 
по мнению государственных 
аудиторов, привело к «рискам 
снижения его накопительной и 
сберегательной функции». Че-
рез лазейку по целевому транс-

ферту изъятия по этому каналу 
выросли с 550 млрд тенге в 2022 
году (до введения контрцикли-
ческого правила) до 1,8 трлн 
тенге по итогам 2023-го (когда 
правило о гарантированном 
трансферте уже работало). 

В 2024 году целевой трансферт 
составил и вовсе 3,6 трлн тенге. 
Но помимо целевого и гаран-
тированного трансфертов в 
бюджет поступили еще 1,2 трлн 
тенге в виде дивидендов, часть 
из которых – средства Нацфон-
да, обменянные на пакет акций 
«Казатомпрома». По оценкам 
Kursiv Research, казахстанский 
кабмин по итогам 2024 года 
мог получить из НФ РК около 
6,1 трлн тенге – в абсолютных 
значениях рекорд за все время 
использования средств суверен-
ного фонда. 

Конструкция второго основ-
ного правила, ограничивающе-
го рост расходов республикан-
ского бюджета, не приводит к 
достижению контрциклично-
сти, считают специалисты ВАП. 
Дьявол, как всегда, кроется в де-
талях: по мнению госаудиторов, 
сама методика стимулирует на-
ращивать расходы проциклич-
но. Согласно действующему 
Бюджетному кодексу темпы ро-

ста расходов республиканского 
бюджета (на плановый период) 
ограничиваются уровнем дол-
госрочного экономического 
роста, увеличенного на цель по 
инфляции. 

«Иными словами, при доста-
точно хороших показателях эко-
номики ограничение на темпы 
роста расходов высокие, то есть 
расходы можно наращивать, при 
неблагоприятных показателях 
темпы роста расходов низкие», – 
замечают госаудиторы и заклю-
чают: сдерживания расходов 
при высоком экономическом 
росте не наблюдается. 

Какие меры требуются 
для достижения 
контрцикличности?

Вместе с критикой аудиторы 
ВАП предлагают рекомендации 
по достижению контрциклично-
сти в бюджетной политике РК, 
но без конкретных деталей. «В 
целях повышения устойчивости 
и сбалансированности бюдже-
та полагаем целесообразным 
предусмотреть ковенанты, огра-
ничивающие использование 
целевого трансферта из Нацфон-
да, а также фиксировать объем 
расходов, которые должны быть 

направлены на развитие, вклю-
чая инвестиционные расходы», –
следует из заключения ВАП по 
итогам 2023-го. 

Проблема чрезмерного изъ-
ятия из Нацфонда через целе-
вой трансферт обсуждается в 
правительстве РК. «В рамках 
координации фиска льной и 
денежно-кредитной политики 
мы были в диалоге с коллега-
ми из министерств финансов, 
национа льной экономики о 
распространении бюджетного 
правила на все виды изъятий из 
Национального фонда. Сейчас 
покрываются только гаранти-
рованные трансферты, целевые 
трансферты остаются вне рамок 
бюджетного правила. Мы до-
стигли принципиального пони-
мания, что бюджетное правило 
будет распространяться на все 
виды изъятий, то есть и гаран-
тированные, и целевые, и дру-
гие. Они будут ограничиваться 
определенным процентом. Кон-
сультации продолжаются», –
заявил глава Нацбанка Тимур 
Сулейменов на брифинге, ко-
торый состоялся 17 января 2025 
года. Глава регулятора не стал 
называть конкретные парамет-
ры – размер процента и от чего 
он будет исчисляться, поскольку 

консультации с правительством 
продолжаются. 

В научной литературе встре-
чается тезис, что степень контр-
цикличности бюджетной поли-
тики зависит от двух факторов –
жесткости правила и качества 
госуправления. Причем для 
достижения контрцикличности 
необходимо, чтобы оба фактора 
действовали одновременно. Вы-
сокое качество госуправления с 
мягкими правилами не дает ре-
зультата. Но и жесткие правила 
не будут исполнены при слабом 
менеджменте.

В этом смысле правительству 
необходимо отказаться от прак-
тики отступающих положений 
(escape clauses), когда вместе 
с фиска льными прави лами 
прописываются условия, при 
которых правило может быть 
скорректировано или приоста-
новлено. Специалисты Между-
народного валютного фонда по 
итогам миссии, которая прошла 
осенью 2024-го, порекомен-
довали не прибегать к escape 
clauses – для этого «создать 
независимый фискальный со-
вет и принять более строгие 
положения о неприменении 
бюджетных правил».

К примеру, в действующей
редакции Прогноза социаль-
но-экономического развития РК
на 2024–2028 годы от Министер-
ства национальной экономики
РК прямо указано, что «при
уточнении республиканского
бюджета на 2023 год расходы
спрогнозированы без приме-
нения бюджетного правила по
ограничению темпов роста рас-
ходов республиканского бюдже-
та». Как указано в документе,
временные исключающие меры
связаны с принятием допол-
нительных обязательств для
реализации документов, связан-
ных с изменениями в системе
государственного управления в
первой половине текущего года.

Вместе с отходом от практики
escape clauses следует пересмот-
реть конструкцию бюджетного
правила о расходах с учетом
потребностей казахстанской
экономики. Ограничивать темп
прироста вне зависимости от
экономического роста предыду-
щих десяти лет, но, к примеру,
от доходов бюджета (всех или
несырьевых) или, например, в за-
висимости от прошлых расходов.
В мировой практике встречаются
разные конфигурации этого бюд-
жетного правила. В некоторых
конструкциях ограничивается
рост отдельных групп расходов –
жестко отслеживается динамика
текущих расходов, но допускают-
ся мягкие ограничения в отно-
шении инвестиционных затрат. 

Как повлияет
на ситуацию налогово-
бюджетная реформа? 

Мягкие бюджетные ограни-
чения неизбежно приводят к
проблемам в госфинансах. В
результате правительство встает
перед необходимостью вносить
корректировки в налогово-бюд-
жетную политику. В январе 2025
года глава МНЭ и вице-премьер
Серик Жумангарин выступил с
предложением поднять НДС с 12
до 16–20% (со значением ставки
еще не определились), снизить
порог для постановки на учет по
НДС до 15 млн тенге в год (сейчас
около 79 млн тенге), сократить
специальные налоговые режимы
(СНР), в рамках которых работа-
ет большое количество малых и
средних предприятий. В резуль-
тате повышения ставки НДС и
снижения порога для постановки
на учет по НДС в правительстве
ожидают увеличения доходов на
дополнительные 5–7 трлн тенге.

Президент РК Касым-Жомарт
Токаев, выступая на расширен-
ном заседании правительства
28 января, реформу в целом одоб-
рил. «Подтверждаю, что реформа
нужна. Но сейчас перед нами
стоит задача уменьшить транс-
ферты из Нацфонда, усилить его
сберегательную функцию. На-
копившиеся средства направить
на финансирование крупных
инфраструктурных проектов», –
заявил глава государства. 

Дополнительные средства,
как ожидают президент и пра-
вительство, позволят сократить
изъятия из Нацфонда и дефицит
бюджета. Однако без надле-
жащих бюджетных правил и
без строгого их соблюдения
значительный прирост доходов
казны может привести к соот-
ветствующему (и даже выше)
темпу роста расходов. Тогда мы
вернемся в начальную точку, где
критический дисбаланс бюд-
жета вынудил казахстанский
кабмин радикально повысить
налоговые ставки.

Правила неисполнения 
Что мешает правительству РК жить по средствам? 

Динамика доходов и расходов (без изъятий 
из НФ РК и затрат на обслуживание долга) 

госбюджета РК

* 2024 год – оценка.
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

Рост ссудного портфеля 
банковской системы 
Узбекистана в 2024 году 
замедлился по сравне-
нию с предыдущим го-
дом с 21 до 13% на фоне 
ужесточения требова-
ний к кредитованию. 
Депозиты, напротив, 
показали ускорение ро-
ста с 11,5 до 27,7%, что 
объясняется высокими 
реальными процентны-
ми ставками. Несмотря 
на общий позитивный 
тренд, совокупная при-
быль банков после двух 
лет активного роста 
снизилась почти вдвое, 
до 7 трлн. «Курсив» вы-
ясняет, что стало причи-
ной таких результатов.

Вадим ЕРЗИКОВ 

Казахстанские «дочки»
ЦБ Узбекистана в прошлом 

году выдал единственную бан-
ковскую лицензию. Казахстан-
ский Евразийский в январе 
2024-го получил официальную 
«прописку» и стал 36-м банком в 
стране. Однако финучреждение 
сейчас в списке тех, кто внес 
«вклад» в снижение общей при-
были банков: новый игрок еще 
не предлагает свои продукты 
клиентам, поэтому говорить о 
доходах пока рано. 

Когда банк начнет активную 
работу в республике, еще неиз-
вестно. Существенную часть рас-
ходов на данном этапе занимают 
зарплаты сотрудников. При этом 
финучреждение пока не соответ-
ствует минимальным нормам 
по уровню капитала, которые с 
наступившего года выросли с 350 
до 500 млрд сумов (эквивалент 
$38 млн по текущему курсу). 

«В данный момент мы занима-
емся выполнением требований 
регулятора и оформлением не-
обходимых процедур. О планах 
по развитию банка сообщим, 
как только будем готовы пред-
ложить линейку ключевых про-
дуктов», – рассказали «Курсиву» 
в пресс-службе материнского 
банка. 

Судя по отчетности, у «дочки» 
Халыка Tenge дела обстоят луч-
ше. За прошлый год фининститут 
получил 36,2 млрд сумов чистой 
прибыли, однако это на 15% 
меньше год к году. Депозитный 
портфель поднялся на 42%, а вот 
кредитный остался практически 
нетронутым: всего +0,22% г/г. 

Кредиты
За минувший год девальвация 

сума к доллару США в Узбеки-
стане составила 4,5%, что значи-
тельно лучше итогов 2023 года, 

когда нацвалюта потеряла почти 
10%. Обесценение сума отрази-
лось и на банковской системе. 
Кредитный портфель увеличился 
на 13%, а без учета девальвации –
на 10,9%. 

Долларизация банковской 
системы Узбекистана посте-
пенно снижается. Тем не менее 
кредитование в валюте все еще 
играет существенную роль для 
компаний республики. Поэтому 
около 43% ссудного портфеля в 
иностранной валюте против 45% 
годом ранее.

Директор департамента де-
нежно-кредитной политики 
Центрального банка Узбекистана 
Самигжон Иногамов в коммен-
тарии «Курсиву» подчеркнул, что 
в 2024 году остатки кредитов в 
национальной валюте выросли 
на 17%, а в иностранной – на 8%, 
что способствовало снижению 
уровня долларизации кредитова-
ния. По его словам, рост объемов 
кредитования в иностранной 
валюте значительно замедлился 
благодаря относительной ста-
бильности курса сума и сниже-
нию спроса на валютные креди-
ты. Он подчеркнул, что основны-
ми заемщиками в иностранной 
валюте остаются производители 
и импортеры.

При этом статистика показыва-
ет, что аппетит бизнеса к валют-
ным кредитам все еще высок. В 
2023 году таких займов выдано 
на 77,9 трлн сумов, а в минувшем 
году – на 94,5 трлн, то есть рост 
год к году был на 21,3%. 

По росту кредитного портфеля 
в абсолютном выражении среди 
банков Узбекистана на первых 
местах в 2024 году расположи-
лись государственные Узнац-
банк, SQB и Народный банк. У 
двух первых игроков прибави-
лось больше 8 трлн, а третий смог 
увеличить портфель на 5 трлн. 
Хотя у Узнацбанка больше 80% 
портфеля держат юрлица, в аб-
солютном выражении «физики» 
внесли такой же вклад в рост, 
как и юрлица – плюс 4 трлн по 
каждой группе. SQB нарастил 
свой кредитный портфель в ос-
новном за счет бизнеса (около 
80% роста). У Народного банка, 
напротив, все увеличение было 
обеспечено за счет граждан, 
портфель юрлиц даже немного 
просел. 

В относительном выражении 
бурный рост портфеля был у 
новых финучреждений из-за 
низкой базы предыдущего года. 
В лидерах оказался Smart bank, 
который смог показать рост до 
68 млрд сумов почти с нуля благо-
даря юрлицам. В противовес ему 
стоит AVO bank, сосредоточив-
шийся на физлицах, увеличение 
было с 7 до 283 млрд, то есть в 
40 раз. Тройку лидеров замыкает 
Хаёт банк (в 39 раз), доверивший 
более 90% денег юрлицам. 

В списке тех, кто откатился 
назад, есть крупные игроки. 
Ипотека-банк, который принад-
лежит венгерскому OTP, потерял 
больше остальных в абсолютном 
выражении. Портфель снизил-
ся на 2,2 трлн сумов главным 
образом из-за корпоративного 
сегмента, который ушел вниз 
почти на 5 трлн. Физлица спас-
ли от сильного падения общего 
портфеля, у них прибавилось 2,5 
трлн. Асака банк показал откат 
на 0,5 трлн из-за юрлиц (–1,8 
трлн), портфель ссуд населению, 
напротив, вырос на 1,3 трлн. У Га-
рант банка сокращение портфеля 
на 125 млрд зафиксировано за 
счет обоих направлений. 

В относительном выражении 
самый значительный откат на-
зад был у Октобанка (–23,7%), 
Гарант банк ушел вниз на 13,5%, 
а Ипотека-банк – на 5,8%.

Статистика показывает, что 
ссудному портфелю в Узбекиста-
не помогли расти микрокредиты. 
У граждан микрозаймы подросли 
на 73%, а у юрлиц – на 224%. В 
портфеле они занимают 5% у 
юрлиц и 24% у граждан. Этот 
сегмент рос быстрее, чем осталь-
ные, в 2024 году. 

Директор направления консал-
тинга EY в Узбекистане Роман 
Лесников считает, что актив-
ный рост микрокредитования 
фактически является ответом 
на возрастающие потребности 
населения и частных предпри-
нимателей в дополнительных 
ресурсах. 

Это положительная тенденция, 
которая способствует развитию 
экономики, особенно в сегменте 
малого и среднего бизнеса, счи-
тает он. Но эксперт предупреж-
дает, что одним из ключевых 
рисков является накопление 
задолженности потребителями 
и формирование проблемных 
кредитов, если темпы роста объ-
емов микрокредитования пре-
вышают способность заемщиков 
обслуживать свои обязательства. 
«Важно, чтобы рынок развивался 

с учетом тщательной и сбаланси-
рованной оценки рисков, а также 
гибких и эффективных механиз-
мов регулирования», – отмечает 
Лесников.

Кредитная прибыль 
Статистика показывает, что 

именно кредиты приносили 
банкам хорошие деньги, несмот-
ря на замедление роста общего 
портфеля. Процентная маржа 
поднялась почти на 18% год к 
году. 

Директор и ведущий аналитик 
в S&P Наталья Яловская счита-
ет, что за счет роста потребитель-
ского кредитования показатель 
чистой процентной маржи у 
банков в 2024 году сохранялся 
на уровне более высоком, чем в 
среднем за четыре предыдущих 
года. 

Эксперт подчеркивает, что 
совокупная прибыль узбекистан-
ских банков идет вниз в первую 
очередь по причине снижения 
непроцентных доходов, которые 
очень сильно выросли в 2022–
2023 годах (2022 год: почти в
5 раз выше уровня предыдущего 
года, в 2023-м – на 42%). 

«Процесс нормализации не-
процентных доходов был ожи-
даем, так как пиковый рост 
операций с нерезидентами и 
операций по обмену валюты, 
наб людавшийся в 2022–2023 
годах, нормализуется. Мы не 
ожидаем, что непроцентные до-
ходы вернутся к экстраординар-
но высоким уровням 2022–2023 
годов», – отметила Яловская. 

Но часть прибыли банков заби-
рают плохие займы. Финучреж-
дения вынуждены откладывать 
часть средств в резервы из-за 
роста неработающих ссуд. 

Проблемные займы
Доля просроченных кредитов в 

общем ссудном портфеле банков 
Узбекистана выросла с 3,5 до 4% в 
прошлом году. Однако аналитики 
отмечают, что ЦБ Узбекистана 
публикует данные по NPL на ос-

нове национальных стандартов 
бухгалтерского учета. По стан-
дартам МСФО доля проблемных 
кредитов в РУз гораздо выше. 

Директор Fitch Ratings по бан-
ковскому сектору Узбекистана 
Павел Каптел отмечает: «Доля 
проблемных кредитов согласно 
стандарту МСФО 9 среди рей-
тингуемых нами банков РУз, 
которые представляют более 
80% от активов банковского 
сектора, в среднем составляла 8% 
от общего кредитного портфеля 
на конец 2023 года (данные за 
2024 год еще не опубликованы). 
Это примерно вдвое выше, чем 
уровень просроченных кредитов 
по данным регулятивной отчет-
ности банков». 

По словам эксперта, ситуация 
неоднородна: уровень проб-
лемных кредитов сильно выше 
среднего (вплоть до 20%) в не-
которых государственных бан-
ках, осуществляющих льготное 
кредитование по госпрограм-
мам, и ниже среднего в крупных 
банках, ориентированных на 
корпоративное кредитование, и 
в большинстве частных банков.

По мнению аналитиков Fitch, 
рост доли проблемных кредитов 
в банковском секторе связан как 
с «вызреванием» кредитов, ак-
тивно выдававшихся банками в 
предыдущие годы, в особенности 
в высокорискованных сегмен-
тах, так и с улучшением систем 
риск-менеджмента в банках в 
рамках банковской реформы, в 
том числе в части внутренних 
политик по классификации кре-
дитов. 

«В нашем базовом сценарии 
мы ожидаем, что признание 
проблем банками продолжится в 
этом году и доля неработающих 
кредитов может достигнуть пика 
в 9–10%. Особенно подвержены 
кредитным рискам банки, уча-
ствующие в льготных програм-
мах, например по семейному 
предпринимательству, а также 
те банки, которые активно кре-
дитовали МСБ-заемщиков в 

иностранной валюте», – отметил
эксперт.

Наталья Яловская добавляет,
что вопросы проблемных акти-
вов остаются ключевой темой
для банковского сектора. По ее
мнению, к основным вызовам
относится медленный темп сни-
жения проблемных активов, а
также низкие стандарты андер-
райтинга и управления риска-
ми в банках РУз. Недостаточно
активная позиция регулятора
по реагированию на рост проб-
лемных активов тоже является
актуальной, полагает эксперт. 

Самыми убыточными в 2024
году в Узбекистане оказались
государственные банки. Банк
развития бизнеса и Микрокре-
дитбанк в 2024 году ушли в
минус на 2,2 и 1,7 трлн сумов
соответственно. Руководство
этих финучреждений связывает
такие результаты с ростом проб-
лемных займов, из-за которых
значительные суммы доходов
были направлены в резервы. По
мере уменьшения просрочки,
обещают в банках, финучрежде-
ния улучшат свои финансовые
показатели. Однако, даже если
бы эти два банка вышли в ноль,
это бы помогло общей прибыли
не снизиться так существенно.
Получается, проблемные займы
оставили существенный след в
уменьшении доходности. 

Депозиты
В абсолютном выражении

первые три места среди банков
по росту депозитного портфе-
ля заняли Ипотека-банк (+7,9
трлн), SQB (+6,9 трлн) и Народ-
ный банк (+6,6 трлн). У первых
двух игроков порядка 75–80%
роста обеспечено за счет юрлиц,
а оставшуюся часть денег фин-
учреждения получили за счет
граждан. 

Как и в случае с кредитами,
депозитная база в относительном
выражении у новых банков росла
быстро из-за низкой базы. На-
пример, у Янги банка рост был с
3 до 202 млрд. Для сравнения:
средний банк республики имеет в
своем портфеле 8–10 трлн сумов.

В отличие от кредитов долла-
ризация депозитного портфеля
у банков РУз не такая сильная.
В 2023-м почти треть вкладов
была в валюте (30%), а на начало
текущего года – 25,1%. При этом
депозитный портфель вырос поч-
ти на 28% год к году. 

Роман Лесников полагает, что
среди ключевых причин роста
депозитной базы – стабильная
национальная валюта и создание
привлекательных условий для
сбережения в сумах. 

На декабрь 2024 года средняя
ставка по депозитам физлиц
составила 22,1%. Это более чем
вдвое выше инфляции. Ставки
для юрлиц чуть ниже – 16,8%.

Тридцать шесть и семь
Какие результаты показал банковский сектор Узбекистана в 2024 году?
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в абсолютном выражении

Источник: Центральный банк РУз
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Как менялся объем средств ЕНПФ (под управлением Нацбанка) с начала 2021 года

Куда были направлены средства*, изъятые вкладчиками из ЕНПФ, млрд тенге
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Источник: сайт ЕНПФ
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Продай сам себе и переоцени
Управляющие 
пенсионными деньгами 
отчитались об 
итогах деятельности 
за минувший год. 
«Курсив» изучил, 
кто из них заработал 
больше конкурентов.

Виктор АХРЁМУШКИН

Компаниям по управлению 
пенсионными активами (КУПА) 
в 2024 году удалось добиться при-
личной доходности на средства 
вкладчиков. В разрезе игроков 
(число которых равно шести) 
результаты инвестиционной де-
ятельности оказались кучными: 
от худших 15,2% у BCC Invest до 
лучших 18,1% у Halyk Finance 
(здесь и далее – данные ЕНПФ). 
Для сравнения: в 2023 году диа-
пазон между самой высокой и 
самой низкой доходностью со-
ставил 7,1 п. п. против 2,9 п. п. в 
2024-м. Тогда лучшую доходность 
показал Halyk Finance (17,2%), а 
худшим среди КУПА оказался 
Нацбанк (10,1%), чей резуль-
тат лишь на 0,3 п. п. опередил 
инфляцию (см. инфографику). 
По итогам 2024 года у четырех 
КУПА (кроме BCC и Halyk Global 
Markets) доходность превысила 
инфляцию более чем вдвое.

Для подавляющего большин-
ства казахстанцев интерес пред-
ставляют именно результаты 
Нацбанка, под управлением ко-
торого находятся 22,4 трлн тенге 
пенсионных средств (на начало 
текущего года). Совокупные пен-
сионные активы (ПА) остальных 
пяти игроков составляют лишь 
62 млрд тенге, или жалкие 0,3% 
от суммы, аккумулированной 
в ЕНПФ. Так вот, в 2024 году 
Нацбанк продемонстрировал 
доходность в размере 17,8% и 
разделил второе место среди 
КУПА по данному показателю. 
Инвестиционный доход Нацбан-
ка составил 3,4 трлн тенге против 
1,6 трлн годом ранее. 

Главным драйвером прибыли 
ЕНПФ, как и год назад, стали 
ценные бумаги (вознаграждение 
плюс рыночная переоценка) и 
размещенные вклады, доход по 
которым в 2024 году составил 
1,8 трлн тенге против 1,5 трлн 
в 2023-м. Но если в 2023 году 
эта статья была фактически 
единственной значимой в струк-
туре дохода ЕНПФ и обеспечила 
93,4% инвестдохода, то в 2024-м 
ее доля сократилась до 52,2%. 
Двумя другими важными источ-
никами прибыли стали активы, 
находящиеся во внешнем управ-
лении (1,0 трлн тенге, или 30,6% 
инвестдохода), и переоценка 
иностранной валюты (0,6 трлн 
тенге, или 17,0% инвестдохода). 
Можно предположить, что будь 
курс тенге менее волатилен в 
течение всего прошлого года и не 
обвались он под его занавес, до-

ходность ЕНПФ в 2024 году была 
бы не настолько впечатляющей.

В 2023 году Нацбанк начал 
регулярно закупать доллары для 
ЕНПФ «для поддержания валют-
ной позиции портфеля на уровне 
30%» и приобрел ровно $2,5 млрд.
План по повышению доллариза-
ции ПА оказался даже «перевы-
полнен», и по итогам 2023 года 
доля валюты в портфеле ЕНПФ 
достигла 31,7%. Несмотря на 
это, в 2024-м практика скупки 
долларов продолжилась под все 
тем же предлогом «поддержания 

30%-ной валютной доли ПА». И 
только в октябре (когда вес дол-
ларов в портфеле ЕНПФ вырос до 
39,2% и «болванка» с объяснени-
ями более чем полуторагодичной 
давности утратила смысл) в офи-
циальных ежемесячных сводках 
Нацбанка вдруг появилась новая 
формулировка, согласно которой 
теперь цель макрорегулятора 
заключается в «увеличении ва-
лютной доли ПА до 40%». По 
расчетам «Курсива», за непол-
ные 10 месяцев Нацбанк купил 
для ЕНПФ свыше $3,6 млрд,
после чего с 10 октября 2024 года 
«приостановил покупку долла-
ров», объяснив это тем, что цель 
по достижению доли валютных 
активов ЕНПФ до 40% на отчет-
ную дату выполнена. 

Из сравнения с сегодняшним 
обменным курсом видно, что ва-
люта в ЕНПФ покупалась в основ-
ном дешево. В первом квартале 
2024-го средний курс равнялся 
450 тенге за доллар, во втором –
448, в третьем – 478 (резкое 
ослабление произошло в июне). 
В конце ноября курс нацвалюты 
в одночасье обвалился с 499 до 
513 тенге за доллар, а по итогам 
года просел до 525 тенге. И если 
доходность ЕНПФ за 10 месяцев 
составляла 12,67%, то за 11 ме-
сяцев она выросла до 14,85%, а 
еще через месяц достигла 17,84%. 
Таким образом, в падении тенге 
для Нацбанка был как минимум 
один положительный момент (в 
этом и заключается конфликт 
интересов): по итогам 2024 года 
управляющий ЕНПФ может отра-
портовать о достижении высокой 
доходности по пенсионным акти-
вам граждан.

Среди шести игроков, имею-
щих лицензию на управление 
пенсионными деньгами, Нацбанк 
выделяется самым высоким уров-
нем долларизации вверенного 
ему портфеля (40,2% на начало 
2025 года). У остальных КУПА 
доля валютных инструментов на-
ходится в коридоре от минималь-
ных 17,2% (BCC Invest) до макси-
мальных 35,0% (Halyk Finance). В 
2024 году долларовый портфель 
ЕНПФ вырос (в эквиваленте) 
сразу на 60%, или на 3,4 трлн
тенге (ровно до 9 трлн). Как 
следствие, в структуре инвест-
портфеля в разрезе финансовых 

инструментов наибольший рост
показали валютные статьи, такие
как активы во внешнем управ-
лении (+102%, или +2,4 трлн
тенге), активы развитых стран
(+56%, или +927 млрд тенге)
и активы развивающихся стран
(+22%, или +244 млрд тенге). 

Что касается портфеля ЕНПФ
в нацвалюте, то он увеличил-
ся на 10,2%, или на 1,2 трлн
тенге (до 13,4 трлн). Здесь бы-
стрее всего росли вложения в
облигации квазигосударствен-
ных компаний (+22%, или
+362 млрд тенге). Вложения
средств ЕНПФ в долговые бумаги
банков выросли на 13% (+112
млрд тенге), при этом, с другой
стороны, Нацбанк закрыл (вер-
нее, не стал продлевать) все де-
позиты ЕНПФ, которые были раз-

мещены в коммерческих БВУ. По
состоянию на начало 2024 года
объем таких депозитов равнялся
197 млрд тенге. Таким образом,
в прошлом году казахстанские
банки получили из ЕНПФ меньше
денег, чем им пришлось вернуть.

Самым весомым инструмен-
том в портфеле ЕНПФ продолжа-
ют оставаться облигации Мин-
фина РК, стоимость которых за
год возросла на 12%, или ровно
на 1,0 трлн тенге (до 9,3 трлн).
При этом их доля в ПА сократи-
лась с 46,6 до 41,6%, в то время
как доля активов во внешнем
управлении увеличилась сразу на
8 п. п. (с 13,4 до 21,4%), а доля ак-
тивов развитых стран подросла с
9,2 до 11,5%. 

С момента создания ЕНПФ (и
получения в наследство от част-
ных НПФ значительного объема
мусорных бумаг) его управля-
ющий не выказывает особого
аппетита к размещению средств
в акции местных эмитентов
(включая квазигосударствен-
ных). На начало 2024 года доля
акций отечественных банков и
компаний в портфеле ЕНПФ со-
ставляла 2,0%, под занавес года
она понизилась до 1,7%. Тем не
менее в феврале прошлого года
Нацбанк решил (или его сильно
попросили) рискнуть и поучас-
твовал в листинге авиакомпании
«Эйр Астана» (которой на тот мо-
мент практически в равных долях
владели ФНБ «Самрук-Казына» и
британская BAE Systems). 

Это вложение стало, пожалуй,
единственной каплей дегтя,
подпортившей впечатление от
в целом довольно успешной ин-
вестиционной политики управ-
ляющего ЕНПФ. В рамках IPO
Нацбанк потратил на бумаги
«Эйр Астаны» 25 млрд тенге и в
результате стал владельцем 6,5%
акций авиакомпании (то есть
третьим по крупности акционе-
ром после ФНБ и BAE Systems).
По состоянию на начало 2025
года рыночная цена данного
пакета снизилась до 19,1 млрд
тенге, то есть ЕНПФ потерял на
этой сделке почти 6 млрд тенге.
В наступившем году акции «Эйр
Астаны» продолжили падение и
подешевели на местной бирже
с 820 до 782 тенге за штуку, или
на 4,6%.  

Сколько заработали для вкладчиков управляющие компании

Валютная структура пенсионных активов* Тенге Доллары и прочие валюты
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Деньги на инвестиционных счетах
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Снести по-новому
Зачем власти в третий раз меняют программу 

реновации жилья в Алматы

> стр. 1

Обновленную программу ре-
новации запустили спустя шесть 
лет, в 2021-м. Она предусма-
тривала снос 708 ветхих домов 
(6,6 тыс. квартир) с износом 
конструкции более 61% во всех 
районах Алматы и должна была 
завершиться в 2025-м. Предпола-
галось, что большинство новых 
многоэтажек (515 высоток на 
месте 458 ветхих домов) постро-
ят частные инвесторы за свой 
счет. Для этого девелопер должен 
был получить полное согласие 
собственников на выкуп квартир 
и одобрение своего проекта на 
общественных слушаниях. Если 
хотя бы один из собственников 
квартир в доме не соглашался 
с предложенными условиями, 
снести жилье было нельзя. А если 
горожан не устраивал проект, 
девелопер должен был переде-
лать его, учтя пожелания. Кроме 
того, на застройщиков ложились 
расходы по оплате аренды вре-
менного жилья переселенцев, 
сносу ветхих домов, озеленению 
района, строительству новых 
школ, детских садов и прочей 
инфраструктуры.

Снос еще 250 ветхих домов, 
находящихся на красных линиях 
или в водоохранных зонах, долж-
но было профинансировать госу-
дарство. В таких локациях пла-
нировали построить 163 дома, 
детские сады, разбить скверы и 
общественные пространства. 

В сравнении с пилотным проек-
том изменилась и уполномочен-
ная компания – ею стала социаль-
но-предпринимательская корпо-
рация «Алматы» (СПК «Алматы») –
госструктура, созданная в 2010 
году для поддержания социаль-
ного развития южного мегапо-
лиса. На программу из бюджета 
планировалось выделить 50 млрд 
тенге, по 10 млрд тенге ежегодно 
в течение пяти лет. 

Но и эта программа не «взле-
тела». 

Программа раздора
Принятой в 2021 году про-

граммой реновации оказались 
недовольны все стороны – и 
жители районов, подлежащих ре-
новации, и городские урбанисты, 
и девелоперы. 

По проекту реновации за-
стройщика K7 Group, сделанному 
в соответствии с техзаданием 
СПК «Алматы», малоэтажный 
квартал рядом с ботаническим 
садом и «Атакентом» (квадрат 
улиц Ауэзова – Бухар жырау – 
Манаса – Габдуллина) должен 
был превратиться в заурядный 
спальный район, застроенный 
высотками. Но с такой транс-
формацией не согласились ни 
местные жители, ни урбанисты. 
Эта локация, согласно выводам 
специалистов Urban Forum, сде-
ланным на основании прове-
денного ими исследования, при 
грамотной реновации могла бы 
стать «интересной и самобыт-
ной альтернативой «золотому 
квадрату». Однако переделка 
проекта без повышения высотно-
сти, в свою очередь, оказалась бы 
нерентабельной для девелопера. 
В результате проект отменили. 

«Ввиду отсутствия единоглас-
ного решения собственников 

СОКРАЩЕНИЕ КОЛИЧЕСТВА ВЕТХОГО ЖИЛЬЯ В АЛМАТЫ В 2012–2024 гг.
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Домов Квартир

Бостандыкский район

Снесено

Осталось

44 410

586 6 353

Домов Квартир

Домов Квартир

Турксибский район

Снесено

Осталось

20 202

75 821

Домов Квартир

Домов Квартир

Снесено

Осталось

35 304

134 1 352

Домов Квартир

Домов Квартир

Ауэзовский районЖетысуский район

Снесено

Осталось

12 146

75 805

Домов Квартир

Домов Квартир

Медеуский район

Снесено

Осталось

– –

26 325

Домов Квартир

Домов Квартир

Наурызбайский район

Источник: СПК «Алматы»

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ожидаемые результаты программы реновации

338
667

1 165 1 264 1 290 1 276 1 500

31

78

95 100
108

121

143
Количество переселяемых собственников
аварийного и ветхого жилья

Источник: СПК «Алматы»

Количество
сносимых домов

Всего ветхих домов в Алматы

1 366
(14 430 квартир)

192 дома (1 976 квартир)

На красных линиях

71 дом (734 квартиры)

На тектонических разломах

21 дом (248 квартир)

1 010 домов (10 720 квартир)

В водоохранной полосе

72 дома (752 квартиры)

На месте будущего строительства
социальной инфраструктуры

Остальные

проект был аннулирован и до-
говорные отношения с инвесто-
ром были прекращены в 2022 
году. Согласно утвержденному 
плану детальной планировки 
города Алматы на указанном 
участке строительство жилых 
домов выше двух-трех этажей не 
предусмотрено, что негативно 
отражается на экономической 
эффективности реализации про-
екта», – сообщил «Курсиву» заме-

ститель председателя правления 
ПКС Алтынбек Нуратулы.

Еще одно препятствие, с ко-
торым, по словам Нуратулы, 
сталкивались застройщики при 
реализации программы, – завы-
шенные ожидания собственников 
ветхого жилья. По данным СПК, 
в районе Таугуль алматинец Е. 
и его родственники, владельцы 

четырех квартир в ветхих домах 
(половина квартир была при-
обретена в период 2021–2024 
годов), рассчитывали продать 
две двухкомнатные квартиры 
по цене 1,26 млн тенге за кв. м, 
а взамен «трешки» площадью 45 
«квадратов» получить трехком-
натную квартиру площадью не 
менее 130 кв. м в новом доме. 
Либо соглашались продать все 
четыре квартиры общей сум-

марной площадью 141,3 кв. м за
200 млн тенге, то есть по цене
1,4 млн тенге за «квадрат» – почти 
втрое выше средней стоимости 
вторичного жилья в Алматы 
(516,2 тыс. тенге за кв. м в декабре 
2024-го, по данным БНС РК). 

Ожидая негативной обще-
ственной реакции на замену ма-
лоэтажного фонда высотками и 
проблем с выселением жильцов, 
инвесторы в проекты реновации 
не торопились. «У нас нет очере-
ди из застройщиков, которые хо-
тят реализовывать эти проекты, 
особенно в Турксибском районе. 
Все, естественно, заинтересо-
ваны строить в центре и мно-
гоэтажки», – говорил в 2021-м
председатель правления СПК 
«Алматы» Аскар Билисбеков.

После ужесточения требова-
ний к градостроительным ре-
гламентам в Алматы (снижение 
высотности зданий, запрет на 
точечную застройку) девелоперы 
окончательно потеряли заинтере-
сованность в программе ренова-
ции. «Ввиду требований города по 
комплексной застройке районов 
с учетом умеренной плотности и 
шаговой доступности к социаль-
ным объектам согласно утверж-
денному генплану Алматы до 
2040 года произошел спад инте-
реса инвесторов к реновации», –
говорит Алтынбек Нуратулы.

«Работа по программе ренова-
ции 2021–2025 годов шла года 
два – два с половиной. Затем все 
проекты реновации были постав-
лены на паузу Досаевым (Ербо-

лат Досаев был назначен акимом 
Алматы в январе 2022 года. – 
«Курсив»), который потребовал 
от СПК разработки новой про-
граммы», – рассказал «Курсиву» 
Адиль Нурмаков, соучредитель 
Urban Forum Kazakhstan.

Дурное влияние
«Отсутствовали собственные 

успешные модели реновации, 
копировался плохой опыт (пост-

советский), хотя мировой опыт 
(Европа, Китай) – это реновация 
с целью изменения процессов 
(создание рабочих мест, фор-
мирование устойчивой среды, 
местных сообществ, сохранение 
истории и восстановление при-
родных ресурсов). Не возникала 
новая ценность, так как не возни-
кали новые экономические виды 
деятельности (не увеличивалась 
капитализация)», – перечисляют 
причины провала предыдущих 
программ разработчики новой 
программы реновации.

В Управлении городского плани-
рования и урбанистики (УГПиУ) 
акцент делают на «отсутствии 
системного подхода» и «недоста-
точном финансировании». А аким 
Досаев к проблемам добавляет, 
что ранее в законе отсутствовало 
понятие «реновация».

«Технические задания на участ-
ки реновации формировались без 
анализа причин. Без комплексно-
го исследования и анализа город 
был вынужден делегировать 
процесс реновации застройщику, 
заинтересованному в рентабель-
ности проекта, а не в развитии 
приоритетов города», – заявил 
на заседании маслихата в конце 
минувшего года руководитель 
УГПиУ Нурлан Буранбаев.

В результате вместо почти 
восьми сотен ветхих домов за 
последние 13 лет акимату уда-
лось снести менее двух сотен 
и переселить в новое жилье
1,6 тыс. владельцев квартир вме-
сто 7,5 тыс.

Обновить 
поквартально

По программе реновации на 
2024–2030 годы акиматом Алматы 
заявлено обновление 676 ветхих 
домов (7,5 тыс. квартир). Из них 71 
дом находится на тектонических 
разломах. В текущем году в новое 
жилье планируют переселить 667 
собственников, а начиная с 2025 
года ежегодное число «переселен-
цев» должно удвоиться. 

Три кита новой программы – 
принцип квартальной застрой-
ки, новый механизм защиты прав 
собственников жилья и улучше-
ние взаимодействия с жителями 
и общественностью.

Квартальный подход должен со-
действовать соблюдению градо-
строительных норм по плотности 
застройки, доступности социаль-
ной, инженерной и транспортной 
инфраструктуры, а также обеспе-
чить эстетику архитектурного 
облика города в соответствии с 
городским генпланом.

Для собственников ветхого 
жилья предусмотрено три ва-
рианта компенсации. Это либо 
обмен старого жилья на новое по 
принципу «комната за комнату» 
независимо от количества про-
живающих, либо предоставле-
ние равнозначного жилья после 
сдачи нового дома (на период 
строительства жильцы обеспе-
чиваются временным жильем), 
либо выкуп жилья по рыночной 
стоимости, определенной неза-
висимой оценочной компанией. 
Условие сноса дома только при 
стопроцентном согласии всех 
собственников в новой про-
грамме сохраняется. Но в случае 
отказа жителей от предлагаемых 
СПК вариантов и условий пересе-
ления собственники принимают 
на себя все риски по дальнейше-
му проживанию в ветхом жилье. 

Прозрачность процесса рено-
вации обещают обеспечить за 
счет публикации информации 
в СМИ и на сайте администра-

тора программы – СПК. А что-
бы учесть мнение экспертов и
общественников, создана новая
структура – Офис реновации,
призванный координировать
взаимодействие участников
каждого проекта.

Условное деление
Главное новшество программы

реновации до 2030 года – вве-
дение трех категорий ветхого
жилья по степени его инвестици-
онной привлекательности. 

К первой категории относятся
дома, расположенные на красных
линиях или в локациях, предна-
значенных для строительства
инженерной инфраструктуры,
социальных или иных объектов.
Выкупать и сносить такие здания
будет акимат. 

Вторая категория – дома в
локациях, предназначенных для
строительства приоритетных
для города жилых, социальных
и коммерческих зданий. Пере-
селение жильцов и снос таких
зданий поручат ПКС, а землю
будут продавать инвесторам по
рыночной стоимости. Для при-
нятия решения по переселению
жильцов из этой категории до-
мов СПК не требуется согласие
всех собственников квартир.

В ПКС говорят, что на фоне де-
фицита земли в Алматы девело-
перы проявляют активный инте-
рес к освобожденным от ветхого
жилья земельным участкам. Тем
более что заниматься выселени-
ем жильцов при этом им самим
не потребуется. «На сегодняш-
ний день крупные застройщики
рассматривают возможность
строительства коммерческого
жилья и иных объектов на месте
ветхого жилья после переселения
собственников, несмотря на уве-
личение себестоимости земель-
ных участков», – подтверждает
Алтынбек Нуратулы.

К инвестиционно привлека-
тельной отнесли лишь третью
категорию – жилье, расположен-
ное в пределах кварталов, по-
лицентров или промышленных
территорий, требующих ком-
плексного обновления. В этих
локациях переселением и сносом
займутся частные инвесторы за
собственный счет.

На снос домов и переселение
жильцов до 2030 года акимат
планирует выделить 120 млрд
тенге госсредств и привлечь
970 млрд средств частных ин-
весторов. 

«В 2024 году за счет бюджета
профинансировано 30 млрд
тенге на выкуп 1,1 тыс. квартир
для формирования переселенче-
ского фонда. С 2026 года данные
средства будут перенаправлены
в программу реновации с учетом
вкладов ПКС в инвестиционно
привлекательные участки», – со-
общил Буранбаев.
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Возможность удаленной 
работы  

Добровольное медицинское 
страхование (ДМС)   

«Кафетерий» льгот 

Корпоративное 
обучение 

АвтомобильОплата питания ДМС для семьи

* Ответы респондентов до 25 лет.

Гибкий график 
работы 

Оплата фитнеса

Акции компании

Топ-10 наиболее важных льгот для сотрудников компаний

48% 38% 37% 35% 34%

33% 26% 25% 22% 21%

Источник: Antal Kazakhstan

Неудовлетворенность взаимоотношениями с коллективом / начальством

Отсутствие возможности работать удаленно

Неудовлетворенность уровнем заработной платы

Смена места жительства

Отсутствие карьерных перспектив

Высшее звено управления Старшее звено управления

Среднее звено управления

Вспомогательный персонал / рабочие

Специалисты

Причины текучести

54%
69%

77%
83%
83%

56%
56%

54%
61%

63%

23%
25%

38%
37%

27%

18%
21%

14%
20%

23%

10%
9%

12%
11%

7%

Источник: EY Kazakhstan

Какие потери несет 
казахстанский бизнес 
из-за дефицита линей-
ного персонала и как 
справляется с высокой 
текучестью кадров – в 
материале «Курсива».

Анастасия МАРКОВА

Насколько высока 
текучесть кадров? 

По данным сервиса по поиску 
работы и подбору персонала 
hh.kz, доля вакансий для рабоче-
го персонала (водитель, грузчик, 
кладовщик, оператор производ-
ственной линии, разнорабочий, 
сварщик, упаковщик и другие 
сотрудники, непосредственно 
занимающиеся производствен-
ными процессами) выросла на 
70% в годовом выражении. 

Одна из причин высокого спро-
са на персонал, которую указыва-
ют эксперты и участники рынка –
высокая текучесть кадров. Гене-
ральный директор сети ресто-
ранов Lanzhou Гульбану Май-
гарина говорит, что ежегодно 
текучесть линейного персонала 
может достигать 50–60%, осо-
бенно в сегменте официантов и 
кухонных работников (с учетом 
франшизных точек в ее сети 
работает более тысячи человек). 

«Большая часть официантов –
это студенты, которые рассмат-
ривают данную работу как вре-
менный этап. Также влияет эмо-
циональное выгорание из-за 
высокой нагрузки и ночных смен. 
Менее заметна, но критична те-
кучка среди поваров (40–50%) –
их переманивают конкуренты.
В управленческом звене пока-
затель текучести ниже – около 
15–20%. В целом основные при-
чины увольнений – сезонность, 
низкий престиж профессии и 
конкуренция с другими секто-
рами, такими как логистика и 
ретейл», – говорит Майгарина. 

По подсчетам международной 
аудит-консалтинговой корпора-
ции EY, процент общей текучести 
среди вспомогательного персо-
нала и рабочих в Казахстане по 
итогам 2024 года составил 24%. 
Немногим меньше этот показа-
тель на Алматинском вентиля-
торном заводе (ТОО «АВЗ»). Его 
основатель и владелец Марат 
Баккулов рассказывает, что 
ежегодная текучесть кадров в 
среднем составляет около 20%. 
И искать людей на вакантные по-
зиции, по его словам, с каждым 
годом становится все труднее. 

В чем причина высокой 
текучки? 

Баккулов отмечает, что ситуа-
ция с поиском рабочих стала 
сложнее с выходом на рынок 
труда поколения, рожденного 
в конце 1990-х – начале 2000-х. 
Основываясь на данных Всемир-
ного банка, среднее значение 
коэффициента рождаемости в 
РК сократилось с 20 рождений 
на 1 тыс. человек в 1980-х до 17 
в 1990-х. 

«Сейчас на рынке труда демо-
графический провал: много тех, 
кто уже предпенсионного возрас-
та, и мало тех, кому 20–30 лет.
А работа на заводе большей 
частью требует хорошей физи-
ческой подготовки. Для такой 
работы нужна молодежь. По-
этому нам приходится сейчас 
конкурировать за молодых со-
трудников со строительными 
компаниями и другими сферами, 
где непосредственно важен фи-
зический труд. Так как на рынке 
существует недостаток рабочей 
силы, мотивация у сотрудников 
очень слабая. Никто не боится 
остаться без работы и никто не 
держится за рабочее место», – 
говорит Марат Баккулов. 

Кроме того, новое поколение 
более требовательно к работода-
телям. «Когда к нам на собеседо-
вание приходит представитель 
молодого поколения, первый 
вопрос, который мы слышим –
«есть ли возможность удален-
ной работы?». Каждый второй 
отказывается от вакансии, если 
она не предусматривает возмож-
ность онлайн или гибридной ра-
боты», – рассказывает Михаэль 
Гермерсхаузен, управляющий 
директор международной ре-
крутинговой компании Antal 
International в Евразийском 
регионе.

Возможность удаленной ра-
боты занимает первое место в 
списке важных льгот для сотруд-
ников компаний (среди респон-
дентов до 25 лет), по данным 
исследования Antal Kazakhstan, 
посвященного рынк у труда 
Центральной Азии в 2024–2025 
годах (в ходе исследования был 
проведен онлайн-опрос 1629 ре-
спондентов среди специалистов 
и менеджеров среднего и высше-

А платить надо больше
Бизнесу нечем ответить на кадровый голод, 

кроме как ростом зарплат

го звеньев, работающих в Ал-
маты, Астане и других городах 
Казахстана). На втором месте 
гибридный график работы, это 
важно для 38% молодых сотруд-
ников, опрошенных компанией 
Antal. В число важных льгот от 
работодателя молодые сотруд-
ники также включают оплату 
фитнеса (34%) и корпоративное 
обучение (33%). 

«К сожалению, если смотреть 
список самых желанных профес-
сий для соискателей, туда точно 
не входят официанты, продавцы 
или рабочие завода», – добавля-
ет Михаэль Гермерсхаузен. 

Вышеперечисленные профес-
сии не входят в список желан-
ных в том числе и из-за невысо-
кой заработной платы. Удорожа-
ние жизни также способствует 
увеличению текучести кадров. 
«Рост стоимости жизни про-
исходит во всех странах Цен-
тральной Азии, и он является 
одним из главных драйверов 
смены работы сотрудников. 
Мы ви дим, что происходит 
пересмотр финансовых ожида-
ний, финансовых привычек, и 
в целом это влияет на подход к 
выбору работодателя, а также к 
тому, как быстро мы меняем или 
не меняем наше место работы», 
– отмечает старший менеджер 
группы консультационных ус-
луг по управлению персоналом 
в международной аудит-консал-
тинговой корпорации EY Анна 
Боровкова.

Неудовлетворенность уров-
нем заработной платы является 
самой популярной причиной 
текучести кадров на казахстан-
ском рынке. Причем наиболее 
остро она влияет именно на 
текучесть среди вспомогатель-
ного персона ла и рабочих.
К такому выводу пришли в EY 
по результатам их ежегодного 
обзора заработных плат и ком-
пенсаций. 

Помимо прочего, на увольне-
ния рабочего персонала влияет 
и сезонность. «Проблема с пер-
соналом была всегда, – расска-
зывал на ХХ конвенте «Мир тор-
говли» в Алматы (октябрь 2024 
года) генеральный директор 
Magnum Cash&Carry Яков Фиш-
ман. – Огромное количество 
людей устраиваются на работу 
и увольняются. Так или иначе 
персонал на рынке всегда нахо-
дится в ротации. И когда у тебя 
в сети работает 12–14 тыс. со-
трудников, волей-неволей число 
уволившихся или нанятых идет 
на сотни. И мы привыкли в этой 
парадигме жить».

По его с ловам, массовый 
отток работников из FMCG на-
блюдается во время посевной и 
уборочной кампаний, а также 
во время активной фазы на 
строительном рынке. В весен-
не-летний период заработать 
на стройке или в поле можно 
больше, чем стоя за кассой. 
На эти факторы также накла-
дываются летние каникулы у 
студентов, на время которых 
многие подрабатывающие в ма-
газинах иногородние студенты 
разъезжаются по домам. 

Какие проблемы 
испытывает бизнес из-
за текучки? 

Дефицит кадров влетает пред-
приятиям в копеечку. Во-пер-
вых, бизнесу приходится тратить 
дополнительные ресурсы на 
поиск людей. По данным Antal, 
на поиск массового персонала 
приходится около 20% от общего 
числа обращений в их агент-
ство. «Если раньше компании 
исключительно самостоятельно 
искали сотрудников, то сейчас 
используют рекрутинговые ком-
пании в качестве дополнитель-
ных инструментов. Потому что 
на рынке стало гораздо больше 
ресторанов, ретейл-сетей, запус-

каются новые производствен-
ные линии на заводах, но при 
этом людей, готовых работать 
в этих сферах, больше не ста-
новится», – говорит Михаэль 
Гермерсхаузен. 

На этапе рекрутинга расходы 
не заканчиваются. На обучение 
одного сотрудника, сообщает 
глава АВЗ, в среднем уходит 
полгода, и за этот период про-
изводительность обучаемого 

ниже, чем у опытного сотруд-
ника, а процент брака – выше.
По подсчетам Баккулова, его
бизнес из-за высокой текучести
кадров теряет до 10% от размера
годовой прибыли. 

В общепите текучка тоже об-
ходится дорого. «Потери бизнеса
при замене одного сотрудника
посчитать сложно. Но в общей
мировой практике применяется
следующий подсчет: в среднем на
рекрутинг, адаптацию и простой
тратится 1,5 месячной зарплаты
сотрудника. Для сети ресторанов
из тысячи человек с текучкой в
50% ежегодные убытки могут
составлять около 120–150 млн
тенге», – рассказывает Гульбану
Майгарина. 

Как компании борются 
с текучкой? 

Чтобы справиться с сезон-
ным оттоком персонала, в сети
Magnum заранее формируют
резерв. «Мы нанимаем людей
впрок (сверх штатной численно-
сти – «Курсив») за несколько не-
дель перед посевной, чтобы быть
подготовленными. В посевную
мы теряем до 1 тыс. сотрудни-
ков, то есть 1 тыс. сотрудников в
резерве желательно иметь», –
объяснил он. 

Второй способ – инвестиро-
вать в повышение производи-
тельности труда. «Сейчас мы
сфокусированы на оптимизации
процессов, чтобы автоматизи-
ровать и поднять операционные
показатели. Благодаря этому
потребность в персонале ста-
новится меньше. Это позволяет
нам (после очередного сезонного
оттока – «Курсив») нанимать
чуть меньше сотрудников, а
сэкономленные деньги направ-
лять на повышение зарплат дей-
ствующих сотрудников». 

В автоматизации процессов
видит решение и Марат Бакку-
лов. Например, он полностью
роботизировал сварочный учас-
ток: там, где раньше трудились
12 сварщиков, сейчас три робо-
та, которыми управляет один
специалист. А после модерни-
зации склада вместо восьми
грузчиков там работает один, но
с увеличенным окладом.

«Также мы максимально разгру-
жаем участки, где нужна физичес-
кая сила. Внедряем специальные
приспособления по типу экзоске-
лета для переноски грузов. На-
пример, чтобы поднять груз в 60
кг, нужно было задействовать
трех мужчин, а сейчас с этим
может справиться один человек.
Благодаря этому мы также можем
принимать на такую работу жен-
щин», – отмечает спикер. 

Но самый главный ответ биз-
неса на высокую текучку – увели-
чение зарплат. По данным hh.kz,
увеличение спроса на «синих
воротничков» и их стремление
к более высокооплачиваемым
предложениям приводит к росту
медианной зарплаты.  В таких
профессиональных областях, как
«строительство», рост зарплат
в 2024 году составил 28% г/г,
«транспорт и логистика» – 22%,
в категории «рабочий персонал»
– 17%. 

По словам директора Holiday
Inn Express Almaty Алмаса Ду-
ненова, текучесть в их оте-
ле достигает около 10% в год.
«В отличие от многих отелей мы
можем похвастаться хорошими
показателями, где в среднем
один сотрудник работает боль-
ше года», – говорит Дуненов.
В разрезе двух лет они смогли
снизить отток персонала на 50%
благодаря повышению зарплаты
на 20%, а также внедрению мо-
тивационного вознаграждения
в процентном соотношении от
прибыли.

Увеличение зарплат эффек-
тивно встраивается в политику
удержания перспективных со-
трудников. С минувшего года в
Lanzhou внедрили программу
удержания сотрудников, кото-
рая направлена на постоянное
развитие и рост работника в ком-
пании. Например, для поваров
ввели систему сертификаций.
То есть они обучаются, прохо-
дят тестирование, по итогам
которого их могут повысить
(и соответственно, повысить
зарплату). «Процесс обучения
идет непрерывно. Например, к
нам может прийти сотрудник на
позицию помощника повара, че-
рез какое-то время стать поваром
определенного цеха, потом – уни-
версалом, а на следующем этапе –
шефом кухни», – говорит Гуль-
бану Майгарина. Это позволило
снизить текучесть среди поваров
в Lanzhou в среднем на 20%. 

Михаэль Гермерсхаузен рас-
сказывает, что регулярно про-
водит тренинги для директоров
магазинов и ресторанов по удер-
жанию персонала. 

Фото: пресс-служба Алматинского вентиляторного завода
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Ювелиры предлагают нам 
спуститься с небес на землю: 
29 января начался Новый год 
по восточному календарю 
и небесный Дракон уступил 
место земной Змее – в том 
числе и в украшениях. 
Впрочем, справедливости 
ради стоит отметить: образ 
этой рептилии вдохновляет 
ювелиров тысячелетиями – 
вспомним кобру на головном 
уборе фараона Тутанхамона 
как символ власти. Через 
много лет другая царственная 
особа, английская королева 
Виктория, будет носить 
кольцо-змейку, но уже как 
символ вечной любви: она 
получит его в подарок от 
жениха, принца Альберта. 
Историки ювелирной 
моды считают, что именно 
это кольцо с большим 
измурудом задало тренд 
на змей в украшениях и 
вскоре прекрасные рептилии 
появились в коллекциях 
многих ювелирных домов 
Европы. Изучаем «змеиный 
след» в истории известных 
брендов.

Boucheron: это любовь
О том, что основатель ювелирного 

дома Фредерик Бушерон очень любит 
свою жену Габриэль, в светских кругах 
Парижа знали все. Это сложно было не 
заметить: в 1887 году состоялся аукци-
он французской короны, где господин 
Бушерон приобрел не только 31 велико-
лепный бриллиант, но и одну из самых 
красивых драгоценностей императрицы 
Евгении – для подарка жене. 

Примерно в это же самое время, в 
конце 1880-х, ювелиру понадобилось 
уехать, как бы мы сегодня сказали, «в 
командировку», но прежде чем отпра-
виться на вокзал, ювелир преподнес 
Габриэль другой прекрасный подарок 
– колье в форме змеи. По задумке Бу-
шерона, украшение должно было стать 
символом их любви и ее защиты во 
время разлуки. Символика и дизайн 
колье понравятся не одной Габриэль: 
за прошедшие с тех пор более 100 лет 
Boucheron создаст не только множество 
«змеиных украшений» для своих бога-
тых и именитых клиентов, но и линию 
украшений Serpent от Boucheron – одну 
из главных исторических для француз-
ского ювелирного дома, вторую после 
знаменитой Quatre. 

Линия Serpent от Boucheron офици-
ально «родилась» в 1868 году, с тех пор 
она не раз менялась и обновлялась, но 
основные «коды» остаются прежними: 
витая цепочка (визитная карточка дома 
Boucheron), змеиные головы каплевид-
ной формы и металлическая «кожа» 
– изумительно выполненные чешуйки. 
Интересно, что если сначала Serpent от 
Boucheron – это были только брилли-
анты, то с годами начали использовать 
аметисты и цитрины, ониксы и перла-
мутр, лазурит и малахит, а в 2019-м в 
знаменитой линии появился сердолик. 

Годом позже «змеиная тема» Boucheron 
получила неожиданное продолжение в 
парфюмерии: бренд представил аромат 
Serpent Boheme, созданный известным 
парфюмером Анной Флипо. «Ода сме-
лым, элегантным и уверенным в себе 
женщинам», – сказала Флипо о своем 
творении, и то же самое можно сказать о 
современных коллекциях одноименной 
ювелирной линии. 

Cartier: украшение, 
ставшее легендарным 

В том же году, когда Boucheron открыл 
линию Serpent, экстравагантная мекси-
канская актриса Мария Феликс заказа-
ла другому французскому ювелирному 
дому – Cartier, колье в форме змеи. Как 
пишут на сайте знаменитого бренда: 
«Эта модель стала уникальным образцом 

Как пригреть 
змею: 

история отношений 
ювелирных домов с символом года

г. Астана – 9 марта
г. Алматы – 11 марта

г. Алматы, Almaty Arena,
29 марта, 19:00

г. Алматы, Almaty Arena,
15 февраля, 19:00г. Алматы – 9 февраля

г. Астана – 15 февраля

г. Астана – 14 февраля
г. Алматы – 15 февраля

Elman, Andro, Mona и Toni CHART MIX PROJECT

Almaty Fest
Ne Prosto Orchestra –

«Игра престолов»
и «Дом Дракона»

Александр Серов

в истории ювелирного искусства благо-
даря творческой изобретательности ма-
стеров дома. Для создания драгоценной 
рептилии длиной 57 сантиметров с 2473 
бриллиантами и полностью подвижной 
структурой потребовались тысячи часов 
работы и огромный опыт. Украшение, 
ставшее легендарным». 

«Тысячи часов работы» – это на самом 
деле два года. Колье было завершено 
только в 1968 году, и, как пишут гла-
мурные издания, «верховная богиня 
испаноязычного кинематографа» (так 
назвала Марию Феликс The New York 
Times) арендовала частный самолет, 
чтобы как можно быстрее быть в Париже 
и наконец увидеть свою «змею». 

Позже актриса закажет у Cartier еще 
две змейки поменьше – серьги из жел-
того золота с рубинами (глаза) и бирю-
зовой эмалью. 

Эффектным завершением всей этой 
ювелирной истории рептилий станет 
колье-трансформер с двумя крокодила-
ми, созданное французским домом для 
актрисы в 1975 году: изумруды, желтые 
бриллианты, рубины – его можно было 
носить как колье или трансформировать 
в броши. 

В 2023 году Cartier провел выставку, 
которая знакомила зрителей с насле-
дием их знаменитой клиентки. Двумя 
главными центрами притяжения в 

экспозиции были два колье – со змеей 
и с крокодилами. «Изображения змей 
и крокодилов подобны скульптурам, – 
сказала куратор выставки Анна Елена 
Малет. – Я думаю, что, разработав их, 
Cartier сделал еще один шаг вперед, что-
бы создавать трехмерные шарнирные 
изделия, которые при этом являются 
произведениями искусства».

Bvlgari: змея-
искусительница

И, конечно, Bvlgari. На самом деле это 
первое, что приходит в голову на тему 
«змея как мотив ювелирных украше-
ний», и справедливость этой ассоциации 
регулярно подтверждается модными 
изданиями. Этот месяц не стал исклю-
чением: на обложке нового номера
V Magazine (журнала о знаменитостях) 
Лиса из группы Blackpink – вся в змеях. 
Разумеется, от Bvlgari: q-pop-певица 
– глобальный амбассадор итальян-
ского бренда, и Bvlgari даже выпу-
стил часы в коллаборации с тайской 
селебрити. Кстати, именно с часов 
когда-то началась история рептилий 
римского дома. 

«В XX веке Bvlgari был одним из пер-
вых ювелирных домов, использовавших 
этот вечный символ (змеи – «Курсив») 
в часовых произведениях», – говорится 
на сайте ювелирной марки. 

Это было в конце 1940-х, когда по-
явился начальный прототип змеи 
Bvlgari: круглый корпус часов завершал 
один конец гибкого браслета, выпол-

ненного в технике «тубогас». Тогда змея 
была не так чтобы очень узнаваема, но 
когда в 1950-х в Bvlgari поменяли форму 
корпуса на треугольную, со сглаженны-
ми углами, а циферблат спрятали под 
золотой крышкой – получилось намного 
«ближе к природе». Ювелиры продол-
жали экспериментировать с цветом, 
размерами, формами и материалами: 
так, в 1960-х стали вручную покрывать 
чешуйки цветной эмалью и инкрусти-
ровать «кожу» рубинами, изумрудами и 
бриллиантами. Примерно тогда же «змея 
переползла» из часовых коллекций в 
ювелирные: в линии Serpenti (а как еще 
ее можно было назвать?) появятся колье 
и кольца, а потом пояса, золотые клатчи, 
а уже в 1990-х, когда дом начал активно 
развивать направление аксессуаров – 
сумками из ценных пород кожи. 

Но самое главное: образ змеи займет 
важное место в коллекциях драгоцен-
ностей Bvlgari High Jewellery. «Легенды 
Bvlgari» – так называется раздел на офи-
циальном сайте римского ювелирного 
дома, где представлены великолепные 
изделия из линии Serpenti, и это на 
самом деле легенды. Достаточно вспом-
нить украшения Элизабет Тейлор, те 
же «змеиные» часы-браслет, которые 
она носила в фильме «Клеопатра». Дом 
Bvlgari выкупил богатую коллекцию 
украшений американской актрисы на 
аукционе в 2011 году, вернув себе «со-
кровища Клеопатры» – теперь их можно 
увидеть на выставках. 

В Bvlgari считают, что их многолетняя 
верность змее – это свидетельство того, 

что дом верит не только в древность 
ювелирного ремесла, но и в многочис-
ленные мифы и предания, связанные с 
этим образом: змей-уроборос – символ 
бесконечности, змея – знак силы жизни 
и ее непременного возобновления и 
восстановления, и, наконец, змея-со-
блазнительница, которая уговаривает 
попробовать запретный плод. Кстати, 
в 2019 году Bvlgari представил новую 
линию часов – Serpenti Seduttori. Вто-
рое слово в переводе с итальянского 
означает «соблазнители» – и в этом 
значение и суть коллекции: соблазнить 
женщин на покупку новых часов – и им 
это удалось. 

И, конечно, Bvlgari не мог не отметить
по-особенному новый год Змеи: пару не-
дель назад в Шанхае открылась выставка
Bvlgari Serpenti Infinito. В экспозиции
– работы художников из Китая и других
стран мира, вдохновленные символом
года и символом бренда – змеей, часы
и украшения из коллекции Bvlgari
Heritage, и, конечно, премьеры новых
змей от Bvlgari. Римская марка хочет еще
раз подчеркнуть, что один из старейших
ювелирных объектов, философский
ключ дома Bvlgari, и сегодня остается
бесконечно современным. 
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