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ABSTRACT
The following paper mainly examines the core factors affecting the business of the banking industry of 
the transitional economy of Kazakhstan in the period of the post-financial crisis decade with respect to the 
risk concern. As the pinpoint of the evaluation of the industry performance, the accounting measures of the 
performance of the banks are taken as the factors of the return that can help estimate the overall industry 
work. The growth variables and the risk measures are presupposed to be the central values evaluating the 
banking industry performance as it is outlined in many previous studies of the field. One of the specific points 
in regards to the transitional economies is that banks are playing the main roles in the capital markets. As a 
result, political reforms and governmental support decisions are in many cases directed to help the industry 
prosper, as the other players of the capital market are mostly weaker than the banks. The preliminary study 
results of the work are covering Kazakhstani banking industry in the range of ten years after the crisis of 
2008 with the quarterly given values. The financial stability taken as the risk and return measures are mostly 
taken as the accounting values specific to the banking industry. The measure of risk needs to be taken in the 
aspect of a period of observation. The average is around 10 points suggesting the positive stream. As for the 
profitability measures, they suggest 16 to 17 percent positive effect on the overall performance of the industry. 
The macroeconomic variables as the GDP growth and inflation for the examination period have the values 
similar to the true economic measures and equal to around 3,8 and 8 percent on average, respectively. What is 
interesting, the non-traditional to the bank way of profit generation has more than 50 percent generation through 
commissions and fees.  Following the preliminary empirical estimations, we expect that the improvement of 
the overall banking industry performance is highly dependent on the supervision and regulation, specifically 
for the Kazakhstan.
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АННОТАЦИЯ 
В статье анализируются основные факторы, влияющие на работу банковской индустрии транзитной 
экономики Казахстана в период кризиса и посткризисного времени. Особенностью транзитных эконо-
мик представляется приоритетная роль банка как основного игрока на рынке капитала. В исследовании 
разрабатывается вопрос факторов доходности как одних из важных показателей функционирования 
индустрии. В научной литературе, риск рассматривается как один из основных факторов, влияющих 
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на рост доходности. В данной статье, исследуется опыт развития десяти банков Казахстана с 2008 по 
2017 года. Основным методологическим инструментом в разработке поставленных задач использует-
ся формула оценки риска “Зэт”, (Z-Score). Среднее значение данного показателя в рассматриваемом 
временном отрезке равняется 10 пунктам. Показатели доходности оцениваются учетными факторами 
такими как рентабельность активов и чистая процентная маржа, которые выражаются в 16 и 17 про-
центах, соответственно, что указывает на позитивное взаимоотношение с работой индустрии в целом. 
Показатели ВВП и инфляции в среднем значении за период равны 3,8 и 8 процентам, соответственно, 
и также оказывают существенное позитивное влияние на обще банковскую систему. 
Ключевые слова: Банк и риски.

ВВЕДЕНИЕ
В исследовании рассматривается проявление рисков и уровень роста доходности в аспекте влияния 
внутренних и внешних макроэкономических факторов таких как девальвация и внешнеэкономический 
кризис. Большинство политэкономических реформ ориентированы на поддержку банковской системы, 
которая проявляется в формировании благоприятной финансовой инфраструктуры. Инициатива созда-
ния необходимых финансовых реформ исходит из государственных политэкономических решений и 
из внутреннего опыта самого финансово института. Специфика развивающихся экономик определяет 
узкий круг заинтересованных лиц, в частности, чиновник отвечающий за реформирование конкретно-
го направления в экономике может быть непосредственным лицом одновременно являющимся акцио-
нером финансового института. Такая ситуация на прямую влияет на ослабление рыночных механизмов 
в частности на регулирование рынком спроса и предложения. Парадокс в том, что регулирование в 
этом конкретном виде скорее несет негативный нежели, чем позитивный эффект на систему в целом. В 
такой ситуации рынок является не эффективным. Это и есть наш основной вопрос, которым мы зада-
емся в изучении работы банковской индустрии Казахстана. С созданием финансов, как обособленной 
отрасли науки в экономике, измерение факторов риска стало более доступным и точным. Это позво-
ляет нам делать более точные расчёты. Банковская индустрия независимого Казахстана насчитывает 
почти три десятка лет истории. Этот период развития экономики характеризуется значимыми на фи-
нансовом рынке событиями как финансовый кризис Азиатского рынка 1997 года и следующий за ним 
кризис рубля 1998 года, которые повлияли на глобальную экономику в целом и в частности на рынок 
Казахстана. По декадам финансовые институты по тем или иным причинам сокращались в количестве 
в соответствующем порядке, 204, 55 и 35 банков (Pak, 2017). Данный факт можно констатировать как 
позитивный сигнал для регулирующих индустрию органов, в плане необходимости введения опреде-
лённых пруденциальных (Basel III) и других норм, которые в целом и исполнялись на протяжении всех 
этих лет развития банковского дела в Казахстане.  

Рекомендации по изучению факторов влияния на работу банковской индустрии включают множе-
ство разных бизнес моделей. В данной конкретной работе мы использовали факторы, влияющие на 
доходность банков. Это рентабельность активов, определяющая уровень операционной деятельности 
банков и чистая процентная маржа, определяющая уровень процентной разницы между затратами и 
доходностью (Abdullah et al., 2014). Риск оценивается фактором “Зэт”, (Z-Score).

В данной работе мы исследуем факторы риска и доходности индустрии банковского дела Казахста-
на с учетом внешних и внутренних факторов влияния в кризисный и посткризисный периоды развития 
экономики.

ФАКТОРЫ ВЛИЯНИЯ НА ФИНАНСОВОЙ СТАБИЛЬНОСТИ
1. Активы
(Fahlenbrach et al., 2016) изучали слабый уровень деятельности банков и связывали его с тем, что ком-
позитная часть активов банков в большей степени состояла из займов, обеспеченных клиентскими 
депозитами. Авторы рекомендовали увеличить провизии по неплатежеспособным займам, в соответ-
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ствии с объёмами роста займов. Также, авторы предположили, что основная причина низких показа-
телей работы банков кроется в простом неумении либо нежелании менеджеров банка вести верную 
стратегию учета роста займов, в свою очередь ведущую к неверным исчислениям уровня риска. В 
теории, рост займов имеет негативную связь с качеством заемщиков. (Mustafa and Toci, 2018) изуча-
ли влияние конкуренции на уровень работы финансовой деятельности банков. Общие результаты ис-
следования показали, что конкуренция неблагоприятно влияет на уровень финансовой стабильности 
банков. В условиях конкуренции банки зачастую рассматривают проекты с высоким уровнем риска. 
Влияния объёма капитала на уровень деятельности банков во время кризиса и во время благоприятной 
экономической ситуации изучили [1]. Исследование показало, что объём капитала является определя-
ющим фактором для состоятельности банка, в особенности в кризисное время. Есть ли необходимость 
в больших банках была изучена посредством стандартных и систематических размеров банка [2].  Как 
влияют различные модели банковского бизнеса на риск и доходность изучили (Mergaerts and Vennet, 
2015). В ходе изучения Европейских стран, авторы определили, что Европейская система банковских 
бизнес моделей в большей степени является комбинацией множества различных моделей и постоянно 
изменяется/адаптируется к внешним изменениям рынка. Влияние уровней ликвидности на показатели 
доходности банков изучали [3]. Низкий уровень ликвидности тесно связан с низким размером капи-
тала в банке, тем самым негативно влияющим на уровень доходности и других показателей банков. 
(Chen et al., 2017) изучили влияние риска низкой ликвидности на показатели доходности банков. Автор 
заключил, что высокая ликвидность влияет на улучшение показателей роста займа, но в тоже время 
на рост некачественных займов, тем самым в долгосрочной перспективе неблагоприятно влияет на 
доходность.      

2. Стратегии роста доходности
Очередная работа взаимоотношения аппетита к риску и размера банка была изучена [4]. Результаты 

работы говорят о том, что чем больше банк, тем больше риск. Решение этого вопроса авторы видят в 
более углубленном корпоративном управлении. Диверсифицированные финансовые институты такие 
как инвестиционные банки более расположены к риску, их риск аппетит выше, нежели чем у стан-
дартных коммерческих банков. Банки с большим количеством акционеров более риск ориентированы, 
с другой стороны управленческий уровень более продуктивный, что способствует росту доходности. 

3. Структура фондирования
Pak and Kretzmar, в работе по изучению факторов, влияющих на общие экономические показате-

ли Российской экономики, отметили, что качество кредита, фондирование и структура собственности 
одни из ключевых моментов, оказывающих влияние на экономику страны. В тоже время, санкции 
западного мира оказывают существенное неудобство для рынка капитала [5]. Это говорит о том, что 
внешнее фондирование обходится дорого, тем самым нивелируя этот рычаг. С другой стороны, во мно-
гих развивающихся странах, качество выдаваемых займов низкое, что в долгосрочной перспективе со-
здает низкую доходность. В другом своем исследовании Pak, 2017 изучила как бизнес модели влияют 
на финансовую стабильность банков. Результат исследования показывает на то что, агрессивная про-
грамма выдачи займов, поддерживаемая крупным размером банка, негативно влияет на финансовую 
стабильность. В свою очередь Vazquez and Federico изучая стратегии фондирования и их отношение к 
риску заключили что банки, всячески поддерживаемые государством, находятся в зоне высокого риска 
в кризисное время [6]. Также, автор рекомендовал, руководствоваться международными нормативами 
как Базель III, для уменьшения и в целом регулирования аппетита к риску. Важным критерием являет-
ся увеличение структурной ликвидности. 

4. Нормы регулирования и контроля
(Herner et al., 2018) в своем исследовании констатировал, что сильно регулируемые банки, в долгос-

рочной перспективе более продуктивны и показывают более высокую доходность. В тоже время, силь-
но зарегулированные банки не дают возможности менеджерам принимать решения, которые могут в 
свою очередь показать высокую доходность в короткие сроки. Pak в изучении влияния собственности 
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на уровень доходности резюмировала, что для транзитных экономик государственное участие в управ-
лении банками оказывает временное краткосрочное позитивное влияние, но в долгосрочной перспек-
тиве оказывает негативный эффект[7]. Laevin and Levine изучая аппетит банков к риску констатирова-
ли, что структура собственности банков имеет прямое отношение к уровню принятия риска[8]. Beltratti 
and Stulz в изучении регулирования банков резюмировали, что регулирование индустрии в долгосроч-
ной перспективе оказывает благоприятное влияние на доходность и другие показатели банков [9].

АНАЛИЗ ДАННЫХ
1. Модель
Большинство финансовых данных были собраны через информационное агентство Блумберг, нацио-
нальное статистическое агентство и статистический ресурс Национального Банка Республики Казахс-
тан. Данные по Казахстанским банкам за 2008 по 2017 года поквартально были собраны в соответствии 
c международным стандартом (IFRS- International Financial Reporting Standards). Таблица №1 предо-
ставляет описательный анализ данных.

Таблица 1- Казахстанские банки, описательная статистика, 2008-2017 года, поквартально 

Таблица показывает анализ статистических данных Казахстанских банков в период 2008 – 2017 
годов, поквартально. Зависимые факторы, рентабельность активов и чистая процентная маржа. Риск 
оценивается фактором “Зэт”, (Z-Score), который объясняет финансовую стабильность каждого банка. 
Формула риска оценивается следующим образом: сумма рентабельности активов и акции деленные на 
погрешность рентабельности активов.

Показатель риска, (Z-score), среднее значение равно 10,09. Показатель риска в соответствии с 
прежними работами рекомендуют следующее: чем выше значение измерения риска, тем меньше 
уровень риска и выше уровень финансовой стабильности. Интересный результат мер рентабель-
ности активов и чистой процентной маржи равен позитивным значениям в 16 и 17 процентов, со-
ответственно. Нетрадиционный способ аккумуляции доходов для банковской сферы указывает 
на существенный вклад в доходность этого показателя. Более 50-ти процентов этого параметра ак-
кумулируется за счет комиссий и взносов. Этот результат соответствует общим показателям преж-
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них работ в этом направлении, которые в большинстве своем заключают, что соотношение этого 
показателя в особенности велико до кризисного периода. По акциям, рентабельность также доволь-
но высока. Этот факт можно объяснить тем, что сами акционеры оказывают давление на увеличе-
ние этого параметра. Показатели ликвидности и кредитного риска не так высоки, что не в полной 
мере соответствует общим ожиданиям теории. Значение уровня займов вполне соответствует ожи-
даниям Казахстанского рынка. Брать в долг, выходит дорого, соответственно этот рычаг фондиро-
вания ниже стандартов мирового рынка. Макроэкономические параметры соответствуют реальным 
цифрам экономики, ВВП и инфляции показывают среднее значение за период в 3,8 и 8 процентов,  
соответственно. 

2. Риск и рентабельность
Риск оценивается фактором оценки “Зэт”, (Z-Score), который объясняет финансовую стабильность 

каждого банка. Формула риска оценивается следующим образом: сумма рентабельности активов и 
акции деленные на погрешность рентабельности активов для каждого банка в соответствующее вре-
мя. Используемые данные квартальные, погрешность рентабельности активов высчитывается методом 
[10] 

Рисунок 1 – Показатель  риска, “Зэт”, (Z-Score), для Казахстанских банков в период 2008 – 2017 года, поквартально.

Общая картина показателя на графике говорит о том, что волатильность в период изучения вы-
сокая, следовательно, финансовая стабильность шаткая. Стрессовые года (2008-2010) соответ-
ствуют ожиданиям подтверждая кризисный период. Показатель риска довольно быстро и резко 
вырос в 2011 году. К сожалению, такой рост скорее всего был определен тем фактом, что банкам 
оказывалась государственная поддержка, что привело к улучшению финансовой стабильности. 
Такого рода помощь несет в себе краткосрочный позитивный эффект. Краткосрочная финан-
совая стабильность, в данном конкретном случаи не обоснована верно выбранной бизнес мо-
делью. Исходя из вышесказанного, можно заключить; банковская система Казахстана в пери-
од изучения довольно шаткая в плане финансовой стабильности и во многом зависит от внешних  
факторов. 

3. Макроэкономические и специфические для банка факторы
Таблица №2 предоставляет описание зависимых и независимых факторов на основе теории и преж-

них работ по теме.
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Таблица 2 – Определение зависимых и независимых переменных

В списке описываются факторы специфические для индустрии; а также, крупные макроэкономиче-
ские события как кризис и девальвация включены для изучения эффекта влияния внешних факторов.

МЕТОДОЛОГИЯ 
Следуя работам Altunbas et al., Dietrich et al. и Pak , мы оцениваем показатель риска финансовой ста-
бильности против специфических для индустрии и макроэкономических факторов [11,12,13]. Преды-
дущие работы в изучении финансовой стабильности как Pak и Dietrich et al. не использовали временной 
лаг в переменных. Этот факт обоснован быстрой реакцией менеджеров на увеличение уровня риска. 
В то же время, не использование переменных с лагом может привезти к проблемам эндогенных пере-
менных. Необходимое количество отставания в переменных рекомендовано статистическими тестами 
(Akaike and Schwarz). Рекомендованное количество лагов как минимум один период. Фиктивное обо-
снование показателя кризиса отмечается значением “1” при кризисе в 2008, 2009 и 2010 года и “0” не 
для кризисных годов. По рекомендациям работы Pak, 2017, кризисные года обозначены началом краха 
инвестиционного банка (Lehman Brothers) в 2008 году. Эффект девальвации охвачен таким же спо-
собом в первых двух кварталах 2009 года и на протяжении двух лет начиная с 2014 года. Показатели 
доходности измеряются статистической регрессией для панельных данных. Оптимальная модель рег-
рессии (Ordinary least squares, Pooled effect model) рекомендована для использования специфическим 
тестом Хаусмана. Тест ADF (Augmented Dickey Fuller) заключил, что не все переменные стационарный 
на своих уровнях. Следовательно, необходимая разница первой степени была применена к перемен-
ным «Объём банк» и «Риск Ликвидности».   

РЕЗУЛЬТАТЫ
Рентабельность активов имеет слабую корреляцию с комиссиями и взносами, также слабую корре-
ляцию с доходами, полученными не от процентов и чистой процентной маржи. В целом несмотря 
на некоторые послабления в виде аккумуляции позиций активов на протяжении времени изучения 
банковской индустрии Казахстана, активы сектора имеют однозначную тенденцию роста. К моменту 
изучения, согласно данным Национального Банка Республики Казахстан совокупные активы банков 
равны 24,8 триллионам в то время как совокупные обязательства в виде фондирования равняются 21,8 
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триллионам.  Показатель риска сильно негативно коррелирован с ростом займов. Финансовая стабиль-
ность оценивается фактором “Зэт”, (Z-Score), который объясняет финансовую стабильность каждого 
банка. Среднее значение показателя в размере 10 пунктов. В то же время для более четкого понимания 
финансовой стабильности необходимо рассматривать данные во временном разрезе. Показатели до-
ходности оцениваются учетными факторами как рентабельность активов и чистая процентная маржа. 
Переменные указывают на позитивные значения в 16 и 17 процентов, соответственно, говоря о пози-
тивном взаимоотношение с работой индустрии в целом. Влияние и показатели макроэкономических 
факторов на работу индустрии таких как рост ВВП и инфляции остаются существенными и прибли-
женными к реалиям экономики в период изучения. Показатели ВВП и инфляции в среднем значении 
за период равны 3,8 и 8 процентам, соответственно. Показатели доходности не традиционных для бан-
ковской индустрии путей как комиссии, образуют пул в более чем 50 процентов. В то же время показа-
тели ликвидности довольно высоки (50,4 %) что может влиять на уровень внешнего фондирования. С 
другой стороны, уровень роста займов не велик и составляет на период изучения не более 5 процентов. 
Также, чистая процентная маржа позитивно коррелирована с доходами, полученными не от процентов. 
Размер банка несущественен, но негативно влияет на показатель риска, что предполагает негативные 
тенденции, созданные чрезмерной свободой действия менеджеров банка в отношении роста займов, 
что в свою очередь создает более риск ориентированную бизнес стратегию. Крупный размер, дает воз-
можность банку полагать, что он является стратегическим финансовым институтом и может рассчи-
тывать на государственную поддержку при негативных на рынке обстоятельствах. Это рассуждение 
имеет обоснование и в прежних работах по данному направлению (Pak, 2017). Риск ликвидности имеет 
позитивную корреляцию с показателем риска, что говорит о снижении финансовой стабильности. Как 
и ожидалось рост займов негативно влияет на уровень риска. В теории это также подтверждается. Чем 
выше рост займов, тем ниже качество заемщиков и выше риск. Результаты показателей доходности 
не идентичны. Рентабельность активов более подвержена факторам кризиса нежели чем процентная 
доходность. Рентабельность активов и чистая процентная маржа позитивно реагируют на увеличение 
доходности банков. В тоже время эффект от комиссий и взносов для показателей доходности невелик. 
Рост займов имеет позитивный и существенный эффект в отношении рентабельности активов. Что ин-
тересно, фактор девальвации позитивно влияет на оба показателя доходности. Скорее всего этот факт 
определен тем, что крупная часть депозитов казахстанских банков состоит из валютного эквивалента. 
Кризис негативно влияет на рентабельность активов. ВВП негативно влияет на оба показателя доход-
ности. Это обуславливает риск ориентированную деятельность банков в благоприятной экономиче-
ской ситуации. Инфляция имеет позитивный эффект в отношении показателей доходности. 

ЗАКЛюЧЕНИЕ
Данная работа охватывает изучение банковской индустрии Казахстана в отношении влияния макро-
экономических факторов на финансовую стабильность банков в разрезе пост кризисного времени. 
Крупные банки, с большими стратегическими долями на рынке более риск ориентированы. Фактор 
кризиса, как и ожидается имеет негативный эффект на показатели доходности и общую деятельность 
банков. В то время как девальвация позитивно влияет на доходность банков. Определяющим фактором 
является композитная часть депозитов банков, состоящая в большой части из иностранной валюты. 
Общая характеристика финансовой стабильности банков Казахстана довольно уязвимая, что подтвер-
ждает существенные колебания показателя риска в период изучения. Как внешние, так и внутренние 
факторы оказывают умеренное влияние на финансовую стабильность индустрии. Традиционные пути 
увеличения доходности имеют преимущественный характер. В то время как не традиционные методы 
для банковской индустрии менее популярны и более риск ориентированы. Не смотря на очевидные 
слабые стороны банковской индустрии Казахстана, есть позитивные сигналы развития этого рынка. 
Рекомендации в виде более тщательного регулирования управления банков может улучшить показа-
тели финансовой стабильности. Также, развитие рынка капитала может существенно диверсифициро-
вать пути фондирования и улучшить общие показатели доходности.
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ТүЙІН
Бұл мақалада Қазақстан транзиттік экономикасының банк саласындағы тәуекелмен кірістер 

арасындағы кіріспе қарымқатынасы зерттелінеді. Зерттеу негізі, экономикалық көшіқон мемлекет-
теріндегі қиындықтармен ерекшеліктерді анықтап келешек даму үлгілерін анғартуға бағытталған. 
Одан әрі, Қазақстан банк саласындағы экономикалық кемшіліктермен артықшылықтарын талдап жал-
пы елдін экономикалық ахуалын жақсартып, оңды дұрыс шешім қабылдауға негіз болатын ұсынымдар 
талқыланады.    
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РЕЗюМЕ
В следующей статье рассматривается и делается предварительное исследование взаимосвязи между 

рискованным поведением банковской отрасли в переходной экономике Казахстана и доходностью его 
доходности. Эта проблема помогает пролить свет на озабоченность по поводу того, каковы основные 
ограничения для развивающихся рынков с точки зрения их банковской отрасли. Ожидаемая работа за-
ключается в выявлении слабых сторон отрасли и внесении предложений, которые могут направить на 
надлежащие шаги, ведущие к повышению эффективности всей отрасли и, как следствие, экономики.

SUMMARY
The following paper observes and makes the preliminary study of the relationship between the risk taking 

behavior of the banking industry of the transitional economy of Kazakhstan and its profitability return. The 
problem helps lay more light on the concern of what are the main constraints for the developing markets in 
terms of their banking industry. The expectation of the work is to identify the weaknesses of the industry and 
make the propositions that can direct into the proper steps leading to the better performance of the whole 
industry and as a result the economy.




