
Почему денежно-кредитная политика 

неэффективна?



Поручения Главы государства

2

• Один из самых проблемных вопросов нашей экономики – 

недостаточный объем ее кредитования. За последние 

пять лет общий объем кредитования юридических лиц, а 

также малого и среднего бизнеса сократился более чем на 

13%.

• Банки второго уровня ссылаются на дефицит хороших 

заемщиков и закладывают чрезмерные риски в стоимость 

кредитных средств.

• Проблема качественных заемщиков, конечно, есть. Но нельзя 

заниматься перекладыванием ответственности, идти 

только по легкому пути.

• Я ожидаю слаженной и эффективной работы 

Правительства и Нацбанка по этому вопросу.

Послание народу Казахстана, 02 сентября 2019 года



Поручения Главы государства
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• Требуется усилить и стимулирующую роль денежно-

кредитной политики. Сегодня она во многом сдерживается 

опасениями перетока средств на валютный рынок. Банки же 

не торопятся кредитовать реальную экономику, 

поскольку имеют хорошую возможность зарабатывать на 

валютном рынке и инструментах Нацбанка.

• Поручаю принять меры по переориентации данной 

ликвидности на кредитование бизнеса и прекращению 

валютных спекуляций. Полномочий и функционала Агентства 

по регулированию финрынков и Нацбанка для решения данной 

задачи вполне достаточно. Ожидаю значительного улучшения 

ситуации по итогам года.

Послание народу Казахстана, 01 сентября 2020 года



Поручения Главы государства
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• Серьезной проблемой для отечественного бизнеса 

остается нехватка кредитных ресурсов. 

• Недофинансирование малого и среднего бизнеса в 

Казахстане составляет около 42 миллиардов долларов. 

При этом в банках накоплена многотриллионная 

ликвидность, которая фактически не работает на 

экономику. 

• Нацбанк, Агентство по финрегулированию, 

Правительство должны найти конкретные решения, 

обеспечивающие стабильное и доступное кредитование 

реального сектора.

Послание народу Казахстана, 01 сентября 2022 года



Факт 1.

Немонетарные факторы инфляции



Официальная инфляция в Казахстане выросла до 17,7%
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Источник: Бюро национальной статистики АСПР
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Хроника обещаний Нацбанка

7
Источник: https://vlast.kz/kz/novosti/30476-uroven-inflacii-k-2020-godu-planiruetsa-dovesti-do-4-akisev.html 

https://vlast.kz/kz/novosti/30476-uroven-inflacii-k-2020-godu-planiruetsa-dovesti-do-4-akisev.html


Хроника обещаний Нацбанка

8
Источник: https://kapital.kz/economic/97118/inflyatsiya-vernet-sya-v-tselevoy-koridor-4-6-v-2022-godu-natsbank.html 

https://kapital.kz/economic/97118/inflyatsiya-vernet-sya-v-tselevoy-koridor-4-6-v-2022-godu-natsbank.html


Хроника обещаний Нацбанка
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Источник: https://www.inform.kz/ru/inflyaciya-postepenno-zamedlitsya-v-sleduyuschem-godu-do-7-5-9-5-prognoz-nacbanka-rk_a3941706 

https://www.inform.kz/ru/inflyaciya-postepenno-zamedlitsya-v-sleduyuschem-godu-do-7-5-9-5-prognoz-nacbanka-rk_a3941706


64% населения оценивают рост цен выше 

официальной инфляции

10

3%

10%

13%

15%

49%

10%

Выросли на 1-5%

Выросли на 6-10%

Выросли на 11-15%

Выросли на 16-20%

Выросли больше чем на 20%

Затрудняюсь ответить

64%

На сколько именно, по Вашему мнению, выросли цены на товары и на услуги 

за прошедшие 12 месяцев?

Источник: Национальный банк, Результаты опроса по инфляционным ожиданиям в мае 2022 года



Альтернативный мониторинг цен
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Продукты питания

Бытовая техника

Коммунальные услуги

ГСМ

Автомобили



12https://clck.ru/s6WpU 

С 1 июня 2021 года цены на продукты выросли на 43,9%

https://clck.ru/s6WpU


Ключевой фактор инфляции - 

удорожание импорта

13

Импорт продовольственных товаров в Казахстан, млрд.$
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Источник: Бюро национальной статистики АСПР



Почти половина импорта продовольствия приходится 

на Россию
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Источник: https://atlas.cid.harvard.edu/

https://atlas.cid.harvard.edu/


Эконометрическое исследование 2017 года
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Факт 2.

Проинфляционная курсовая политика



Нестабильность курса тенге - еще один 

проинфляционный фактор
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Источник: Нацбанк

Курс тенге к доллару США, KZT за USD

Источник: Нацбанк



Курс тенге к рублю ослаб на 60%. Соответственно 

подорожал импорт из России
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Источник: Национальный банк РК

5,66

3,98

9,1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

01.01.2022 01.02.2022 01.03.2022 01.04.2022 01.05.2022 01.06.2022 01.07.2022

+60%

Курс тенге к рублю, KZT за RUB



Эконометрическое исследование 2017 года
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Курс тенге не определяется ценой на нефть
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Источник: Нацбанк
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В отличие от тенге курс рубля коррелирует с 

ценой на нефть
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Источник: Нацбанк
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Наиболее распространенным режимом ДКП в 

мире является таргетирование валютного курса

22
Источник: МВФ

• Инфляционное таргетирование (43 страны) – достижение целевого 

коридора по инфляции.

• Таргетирование валютного курса (80 стран) - привязка курса 

национальной валюты к курсу валюты страны с низким уровнем инфляции;

• Таргетирование денежных агрегатов (22 страны) - установление и 

достижение целевых ориентиров денежных агрегатов;

• Другие режимы (47 стран), включая совместное таргетирование нескольких 

целей. Многие центральные банки в мире имеют два мандата - таргетировать 

и инфляцию и безработицу или рост экономики.



Только 31 страна применяют режим свободно 

плавающего курса. И всего 10 из них перешли на 

режима инфляционного таргетирования

23
Источник: МВФ

Currency board
Валютный якорь (привязка к другой устойчивой 

валюте)
11 стран (Болгария, Босния и Герцеговина и др.)

Conventional peg Фиксированный курс
41 страна (ОАЭ, Саудовская Аравия, Катар, 

Оман и др.)

Stabilised arrangement
Режим стабилизированного курса (валютного 

коридора)

23 страны (Хорватия, Северная Македония, 

Сербия, Азербайджан и др.)

Crawling peg Скользящий фиксированный курс 3 страны

Crawl-like arrangement Режимы, подобные скользящей фиксации 23 страны (Сингапур, Египет, Узбекистан и др.)

Other managed arrangement Прочие режимы управляемого курса 15 стран (Кувейт, Китай, Аргентина  и др.)

Floating Плавающий курс
32 страны (Турция, Грузия, Украина, Корея, 

ЮАР и др.)

Free floating Свободно плавающий курс
31 страна (Чехия, Япония, Норвегия, Россия, 

США, страны ЕС, Канада, Великобритания и др.)

Валютные режимы по классификации МВФ



Факт 3.

Неработающий процентный канал



В режиме инфляционного таргетирования основным 

инструментом является базовая ставка
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Источник: Нацбанк
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60% кредитного портфеля БВУ составляют кредиты 

физическим лицам, выдача которых слабо зависит 

от базовой ставки

26
Источник: Нацбанк
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https://www.gov.kz/api/v1/public/assets/2022/3/3/b8a1e05bcad5116d7cd701fa871e638c_original.892139.pdf 

По данным АРРФР число заемщиков на просрочке 

превышает 2 млн. человек

Банки МФО

Численность заемщиков, 

тыс. человек
6 315,7 1 212,0

Заемщики с NPL на балансе,

тыс. человек (%)

443,5

(7%)

434,8

(35,9%)

Заемщики с NPL за балансом,

тыс. человек (%)

744,4

(10,1%)
?

Заемщики с NPL переданные 

коллекторам,

тыс. человек (%)

479,2

(7,6%)
?

ВСЕГО заемщики с NPL,

тыс. человек (%)

1 667,1

(26,4%)

434,8

(35,9%)

на 01.01.2022

27

https://www.gov.kz/api/v1/public/assets/2022/3/3/b8a1e05bcad5116d7cd701fa871e638c_original.892139.pdf


По оценкам Министерства финансов под критерии 

банкротства более 2,1 млн. человек

28
Источник: Справка Министерства финансов РК по законопроекту о банкротстве физических лиц



Общий портфель льготного и субсидированного 

кредитования в 2021 году составил 3,4 трлн тенге 

29
Источник: МНЭ

Меры финансовой поддержки предпринимательства в 2021 году

Меры
Количество 

проектов, тыс.

Кредитный 

портфель, млрд. 

тенге

Субсидирование 48,8 1 675

Льготное финансирование 20,2 1 318

Микрокредитование 13,4 75,4

Гарантирование 17,3 366



Уровень долларизации депозитов остается высоким
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Источник: Нацбанк

Доля вкладов населения в иностранной валюте, %

47%

35%
39%

35%

Объем депозитов в годовом выражении вырос всего на 8,1%, что ниже размера базовой ставки. 

Депозиты растут за счет капитализации процентов по ним, а не роста сбережений.



Нацбанк косвенно подтверждает, что процентный 

канал сломан

31
Источник: https://nationalbank.kz/ru/news/novosti/13943 

Интервью 

Галымжана Пирматова, 

08.08.2022г.

• «Основные результаты по снижению инфляции от 

повышения базовой ставки в этом году будут с временным 

лагом на среднесрочном горизонте. В связи с этим 

основной эффект от текущих мер мы увидим только в 

перспективе от 1-2 лет, то есть в 2023 и в 2024 годах».

• «В текущем году, несмотря на повышение базовой 

ставки, кредиты бизнесу в годовом выражении в июне 

выросли на 12,7%, населению – на 40%».

• «Текущего уровня отечественного производства 

недостаточно для покрытия внутреннего спроса. Это 

обуславливает стабильно высокий уровень импорта, а, 

импортируя товары, мы импортируем и мировую 

инфляцию».

https://nationalbank.kz/ru/news/novosti/13943


Выводы:

32

• Официальная годовая инфляция – 15%. Реальный рост цен за последние 12 

месяцев может составлять до 40%

• Инфляция носит немонетарный характер (импорт, девальвация), поэтому ее 

нельзя сдержать монетарными инструментами. Ни у Нацбанка, ни у Правительства 

нет комплексной оценки факторов инфляции

• Основным фактором инфляции является волатильный «плавающий» курс тенге, 

который ослабляется несмотря на рост цен на нефть

• Процентный канал не работает. Несмотря на рост базовой ставки, растет 

кредитование физических лиц. Растет также объем субсидируемых кредитов

• Необходимо перейти на комплексную антиинфляционную политику, 

учитывающие все факторы инфляции и предусматривающую совместное 

таргетирование инфляции, сглаживания колебаний валютного курса и 

экономического роста
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