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О ситуации на 
финансовом рынке 

1. Инфляция и инфляцион-
ные ожидания

По данным Бюро нацио-
нальной статистики Агентства 
по стратегическому планиро-
ванию и реформам Республики 
Казахстан, в июне 2021 года ин-
фляция составила 1,1% (в июне 
2020 года – 0,4%).

Годовая инфляция сложи-
лась на уровне 7,9% (в декабре 
2020 года – 7,5%). В структуре 
инфляции цены на продоволь-

долларов США (с начала года – 
на 1,7%).

Снижение резервов произо-
шло преимущественно в резуль-
тате снижения цены на золото 
из-за укрепления доллара США. 
Кроме того, была осуществлена 
реализация золота на 1,5 млрд 
долларов США по благоприят-
ной цене в рамках исполнения 
опционов, ранее заключенных 
Национальным Банком для 
хеджирования части портфеля 

ла 10 270,1 млрд тенге (с нача-
ла года расширилась на 5,0%). 
Узкая денежная база, т. е. де-
нежная база без учета срочных 
депозитов банков второго уров-
ня в Национальном Банке, рас-
ширилась на 4,3%, до 6 297,0 
млрд тенге (с начала года – на 
23,8%).

Денежная масса за июнь 
2021 года увеличилась на 2,6% 
и составила 28 161,7 млрд тенге 
(с начала года – рост на 13,0%), 

ственные товары в годовом вы-
ражении повысились на 10,6%, 
непродовольственные товары 
– на 6,9%, платные услуги – на 
5,6%.

В июне 2021 года количе-
ственная оценка ожидаемой 
через год инфляции по резуль-
татам опроса населения соста-
вила 7,3%.

2. Международные резер-
вы и денежные агрегаты

Валовые международные 
резервы Национального Банка 
за июнь 2021 года снизились 
на 3,9% и составили 35,0 млрд 

золота от резкого снижения его 
цены. За счет реализации неал-
локированного золота в рамках 
опционных стратегий выросли 
активы в свободно конвертиру-
емой валюте.

Международные резервы 
страны в целом, включая ак-
тивы Национального фонда в 
иностранной валюте (57,3 млрд 
долларов США), по предва-
рительным данным, на конец 
июня 2021 года составили 92,4 
млрд долларов США.

Денежная база в июне 2021 
года сжалась на 0,5% и состави-

наличные деньги в обраще-
нии увеличились на 2,1%, до 3 
027,2 млрд тенге (с начала года 
– на 7,0%).

3. Операции Национально-
го Банка в области денежно-
кредитной политики

26 июля 2021 года Нацио-
нальный Банк принял решение 
установить базовую ставку на 
уровне 9,25% годовых с про-
центным коридором +/– 1,00 п.п.

Индикатор TONIA[1], который 
является таргетируемой (целе-
вой) ставкой при проведении 
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1 Средневзвешенное значение доходности 
операций однодневного репо с ценными 
бумагами корзины ГЦБ с отсечением 
5% сделок с наименьшей и наибольшей 
доходностью.

2 ГЦБ в обращении в тенге (без учета ГЦБ в 
иностранной валюте).
3 Для построения кривой доходности была 
применена методика определения функции 
доходности государственных ценных бумаг 
Республики Казахстан, опубликованная на 
официальном сайте Казахстанской фондовой 
биржи.

операций денежно-кредитной 
политики на денежном рынке, в 
июне 2021 года формировался 
внутри процентного коридора. В 
июне 2021 года средневзвешен-
ное значение TONIA составило 
8,3% годовых (в мае 2021 года 
– 8,1%).

Инструменты денежно-
кредитной политики. На 
конец июня 2021 года отрица-
тельное сальдо операций На-
ционального Банка (открытая 
позиция Национального Банка) 
на денежном рынке составило 
5,4 трлн тенге.

ведено 6 аукционов на общую 
сумму 2 164,0 млрд тенге, в том 
числе 4 аукциона по размеще-
нию 1-месячных нот на сумму 1 
532,6 млрд тенге (средневзве-
шенная доходность – 9,00%), 1 
аукцион по 3-месячным нотам 
на сумму 531,4 млрд тенге (до-
ходность – 9,15%), 1 аукцион по 
полугодовым нотам на сумму 
100 млрд тенге (доходность – 
9,14%).

Объем погашения кратко-
срочных нот Национального 
Банка за июнь 2021 года соста-
вил 2 121,4 млрд тенге.

и составил 9 994,9 млрд тенге[2].
На конец июня кривая доход-

ности[3] демонстрировала сни-
жение доходности в сегменте до 
4 лет, при этом в сегменте выше 
4 лет наблюдалось повышение 
доходности по сравнению с 
уровнем конца мая 2021 года.

5. Валютный рынок
В июне 2021 года биржевой 

обменный курс тенге изменял-
ся в диапазоне 425,64 – 428,30 
тенге за доллар США. На конец 
июня 2021 года биржевой курс 
тенге к доллару США составил 

Объем открытой позиции 
Национального Банка по опе-
рациям прямого репо составил 
85,7 млрд тенге.

Объем банковских депози-
тов в Национальном Банке со-
ставил 197,3 млрд тенге. Объ-
ем ликвидности, изымаемый 
посредством депозитных аук-
ционов, составил 1 688,0 млрд 
тенге.

Объем краткосрочных нот в 
обращении на конец июня 2021 
года составил 3 474,7 млрд тен-
ге, увеличившись за месяц на 
9,5%.

В июне 2021 года было про-

4. Государственные цен-
ные бумаги Министерства 
финансов Республики Казах-
стан.

В июне 2021 года Министер-
ство финансов Республики Ка-
захстан осуществило размеще-
ние долгосрочных (МЕУКАМ) 
государственных ценных бумаг 
на сумму 139,2 млрд тенге. Все-
го в июне 2021 года было раз-
мещено 11 выпусков облигаций, 
на которых были размещены 
государственные ценные бума-
ги со сроками до погашения от 
2 до 14 лет. Средневзвешенная 
доходность по ним составила от 
9,60% до 10,70% годовых.

Объем ценных бумаг Мини-
стерства финансов Республики 
Казахстан в обращении в июне 
2021 года увеличился на 1,1% 

427,31 тенге за доллар, укре-
пившись за месяц на 0,3%.

Общий объем операций по 
валютной паре «тенге – доллар 
США» за месяц составил 14,1 
млрд долларов США, в том чис-
ле объем биржевых торгов на 
Казахстанской фондовой бирже 
– 3,2 млрд долларов США, объ-
ем операций на внебиржевом 
валютном рынке – 11,0 млрд 
долларов США. В общем объ-
еме операций на внебиржевом 
рынке доля одного дочернего 
банка составила 69,6%, или 
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7,6 млрд долларов США (в мае 
2021 года – 66,3%, или 5,7 млрд 
долларов США), что было свя-
зано с хеджированием им соб-
ственного капитала от валют-
ных рисков. Данные операции 
проводятся внутри банковской 
группы и не влияют на соотно-
шение спроса или предложения 

объем расходов был направ-
лен на покупку долларов США 
– 65,1%, или 154,3 млрд тенге, 
российских рублей – 22,4%, или 
53,1 млрд тенге, евро – 12,3%, 
или 29,2 млрд тенге. В разбивке 
по видам валют расходы на по-
купку долларов США за месяц 
выросли на 49,5% (на 9,0% г/г), 
на покупку евро – в 3,4 раза (в 

Объем депозитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 2,5%, до 15 843,3 
млрд тенге, в иностранной ва-
люте – на 3,0%, до 9 291,3 млрд 
тенге. Уровень долларизации на 
конец июня 2021 года составил 
37,0% (в декабре 2020 года – 
37,3%).

Депозиты юридических лиц 

иностранной валюты на вну-
треннем валютном рынке.

В июне 2021 года населе-
ние купило на нетто-основе на-
личную иностранную валюту на 
сумму, эквивалентную 237 млрд 
тенге. По сравнению с предыду-
щим месяцем данные расходы 
увеличились на 50,6% (в мае 
2021 года – 157,3 млрд тенге), 
в сравнении с аналогичным пе-
риодом 2020 года (193,4 млрд 
тенге) объем нетто-покупок уве-
личился на 22,5%. Основной 

2,3 раза г/г), на покупку рублей 
– на 17,0% (на 37,5% г/г).

6. Депозитный рынок
Объем депозитов резиден-

тов в депозитных организациях 
на конец июня 2021 года соста-
вил 25 134,6 млрд тенге, уве-
личившись за месяц на 2,7%. 
Депозиты юридических лиц вы-
росли за месяц на 2,0%, до 12 
936,8 млрд тенге, депозиты фи-
зических лиц – на 3,3%, до 12 
197,8 млрд тенге.

в национальной валюте в июне 
2021 года увеличились на 1,4%, 
до 7 874,9 млрд тенге, в ино-
странной валюте – на 3,1%, до 
5 061,9 млрд тенге (39,1% от де-
позитов юридических лиц).

Депозиты физических лиц 
в тенге выросли на 3,6%, до 7 
968,3 млрд тенге, в иностранной 
валюте – на 2,9%, до 4 229,4 
млрд тенге (34,7% от депозитов 
физических лиц).

Объем срочных депозитов 
составил 17 040,1 млрд тен-

ЖБК ЖБК ЖБК
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ге, увеличившись за месяц на 
1,1%. В их структуре вклады в 
национальной валюте состави-
ли 10 884,2 млрд тенге, в ино-
странной валюте – 6 155,9 млрд 
тенге.

Средневзвешенная ставка 
вознаграждения по срочным де-
позитам в национальной валю-
те небанковских юридических 
лиц в июне 2021 года составила 
7,3% (в июне 2020 года – 7,6%), 
по депозитам физических лиц – 
8,6% (9,9%).

7. Кредитный рынок
Объем кредитования бан-

ками экономики на конец июня 
2021 года составил 15 721,5 
млрд тенге, увеличившись за 
месяц на 0,5%. Объем кредитов 
юридическим лицам снизился 
на 3,5%, до 7 169,1 млрд тенге, 
физическим лицам увеличился 
на 4,2%, до 8 552,4 млрд тенге.

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 1,2%, до 13 792,7 
млрд тенге. В их структуре кре-
диты юридическим лицам сни-
зились на 3,3%, физическим 
лицам выросли на 4,2%. Объем 
кредитов в иностранной валюте 
уменьшился на 4,2%, до 1 928,8 
млрд тенге. В их структуре кре-
диты юридическим лицам сни-
зились на 4,1%, физическим ли-
цам – на 10,7%. Удельный вес 
кредитов в тенге на конец июня 
2021 года составил 87,7% (в де-
кабре 2020 года – 87,0%).

Объем долгосрочных кре-
дитов за месяц увеличился на 
0,3%, до 13 457,9 млрд тенге, 
объем краткосрочных кредитов 
– на 1,6%, до 2 263,7 млрд тен-
ге.

Кредитование субъектов 
малого предпринимательства 
за июнь 2021 года уменьшилось 
на 3,6%, до 2 724,7 млрд тенге 
(17,3% от общего объема кре-
дитов экономике).

В отраслевой разбивке кор-
поративного сектора наиболее 
значительная сумма кредитов 
банков экономике приходится 
на такие отрасли, как промыш-
ленность (доля в общем объ-
еме корпоративного сектора – 
30,1%), торговля (21,4%), стро-
ительство (7,1%) и транспорт 
(6,0%).

В июне 2021 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выданным 
в национальной валюте небан-
ковским юридическим лицам, 
составила 11,6% (в июне 2020 
года – 11,0%), физическим ли-
цам – 16,6% (16,9%).

8. Платежные системы
По состоянию на 1 июля 

2021 года на территории Ре-
спублики Казахстан функцио-
нируют 19 платежных систем, в 
том числе платежные системы 
Национального Банка, системы 
денежных переводов, системы 
платежных карточек.

За июнь 2021 года через пла-
тежные системы Национально-
го Банка (Межбанковскую си-
стему переводов денег и Систе-
му межбанковского клиринга) 
было проведено 4,7 млн тран-
закций на сумму 68,2 трлн тенге 
(по сравнению с маем 2021 года 
увеличение по количеству со-
ставило 4,6%, по сумме – 0,4%). 
В среднем за день через указан-
ные платежные системы прово-
дилось 214,2 тысяч транзакций 
на сумму 3,8 трлн тенге.

На 1 июля 2021 года выпуск 
платежных карточек в Респу-
блике Казахстан осуществля-
ли 21 банк и АО «Казпочта». 
Общее количество эмитирован-
ных и распространенных пла-
тежных карточек составило 54,0 
млн единиц. Из них в мае 2021 
года 48,2% платежных карточек 
(26,1 млн) были использованы 
для проведения безналичных 
операций и (или) операций по 
снятию наличных денег.

С использованием платеж-
ных карточек казахстанских 
эмитентов за июнь 2021 года 
проведено 533,3 млн транзак-
ций на сумму 8,4 трлн тенге (по 
сравнению с маем 2021 года 
количество транзакций уве-
личилось на 0,2%, сумма – на 
13,2%). Доля безналичных пла-
тежных операций по количеству 
операций с использованием 
платежных карточек казах-
станских эмитентов составила 
95,4% (508,7 млн тенге). Доля 
объема безналичных операций 
за этот же период составила 
74,4% (6,2 трлн тенге).

В июне 2021 года общий 

объем денег, отправленных че-
рез международные системы 
денежных переводов, составил 
0,3 млн переводов на сумму 
109,0 млрд тенге. Увеличение 
объема переводов денег по 
сравнению с маем 2021 года со-
ставило 39,6%. Из общего объ-
ема отправленных переводов за 
пределы Казахстана направле-
но 81,3% от общего количества 
(0,2 млн транзакций) и 94,4% от 
общей суммы (102,9 млрд тен-
ге) транзакций. По Казахстану 
через системы денежных пере-
водов проведено 18,7% от об-
щего количества (0,1 млн тран-
закций) и 5,6% от общей суммы 
(6,1 млрд тенге). Из-за рубежа 
через международные системы 
денежных переводов было по-
лучено 0,1 млн транзакций на 
сумму 24,9 млрд тенге.

9. Пенсионная система
Пенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по 
состоянию на 1 июля 2021 года 
составили 12 767,8 млрд тенге, 
уменьшившись за январь-июнь 
2021 года на 145,6 млрд тенге, 
или на 1,1%.

За январь-июнь 2021 года 
произошло увеличение чистого 
дохода от инвестирования пен-
сионных активов на 751,0 млрд 
тенге, до 6 304,6 млрд тенге на 
1 июля 2021 года.

Количество индивидуальных 
пенсионных счетов вкладчиков 
по обязательным пенсионным 
взносам (с учетом ИПС, не име-
ющих пенсионные накопления) 
на 1 июля 2021 года составило 
10,9 млн счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за январь-июнь 2021 года со-
ставила 1,7 трлн тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 июля 2021 года зани-
мают государственные ценные 
бумаги Республики Казахстан 
и негосударственные ценные 
бумаги эмитентов Республики 
Казахстан (39,6% и 25,9% от 
общего объема пенсионных ак-
тивов, соответственно).

Более подробную информацию 
представители СМИ могут получить 

по телефону:
+7 (7172) 77 52 10

e-mail: press@nationalbank.kz
www.nationalbank.kz
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О повышении базовой 
ставки до 9,25%

Комитет по денежно-кредит-
ной политике Национального 
Банка Республики Казахстан 
принял решение установить ба-
зовую ставку на уровне 9,25% 
годовых с процентным коридо-
ром +/– 1,00 п.п. Соответственно, 
ставка по операциям постоянно-
го доступа по предоставлению 
ликвидности составит 10,25%, 
а по операциям постоянного до-
ступа по изъятию ликвидности – 
8,25%.

Взвешенное ужесточение де-
нежно-кредитной политики вы-
звано необходимостью упредить 
риски раскручивания инфляци-
онной спирали и вернуть инфля-
цию в целевой коридор 4–6% 
в 2022 году. При этом учтено 
влияние нестабильной эпиде-
миологической ситуации в мире 
и, в частности, в Казахстане на 
восстановление деловой актив-
ности. Повышение ставки под-
держит привлекательность тен-
говых активов, что увеличит эф-
фективность ценообразования 
на валютном и денежном рынках 
с целью формирования ожида-
ний, исключающих нежелатель-
ные равновесия.

Решение обусловлено реали-
зовавшимися рисками инфляции 
со стороны предложения и устой-
чивым проинфляционным дав-
лением в экономике со стороны 
спроса. Инфляция формируется 
выше прогнозов, а ожидания по 
дальнейшему росту цен остают-
ся высокими и незакрепленными. 
Быстрое восстановление эконо-
мического роста и динамики по-
требительской активности при 
существенном фискальном им-
пульсе формирует проинфляци-
онный тренд.

В то же время такие суще-
ственные факторы как рост цен 
на отдельные группы продо-
вольственных товаров на фоне 
общего мирового тренда повы-
шения цен на продовольствие, 

сбои в цепочках поставок, рост 
цен производителей при увели-
чении цен на сырье и материа-
лы, а также сохраняющийся по-
тенциал роста регулируемых цен 
сосредоточены на стороне пред-
ложения. Международный опыт 
показывает, что воздействие 
трансмиссионного механизма 
денежно-кредитной политики на 
шоки предложения ограничено, 
а подстройка инфляции к этим 
изменениям неизбежна. Исходя 
из этой практики, Национальный 
Банк своим решением в большей 
мере реагирует на риски со сто-
роны спроса, связанные с повы-
шенными инфляционными ожи-
даниями.

По итогам июня 2021 года 
годовая инфляция составила 
7,9% (7,2% – в мае 2021 года). 
На фоне реализации рисков про-
изошел рост всех компонентов 
инфляции. Существенный, неха-
рактерный для летних месяцев 
рост цен на 1,1% в июне 2021 
года является максимальным 
значением для данного месяца с 
2009 года.

Продовольственная ин-
фляция ускорилась до 10,6% в 
июне 2021 года и продолжила 
вносить основной вклад в об-
щую инфляцию. Это связано с 
резким удорожанием овощей, в 
частности, картофеля, моркови 
и свеклы. Данный рост являет-
ся рекордным и наблюдается 
не только в Казахстане, но и в 
соседних странах (Россия, Узбе-
кистан, Таджикистан). В целом 
повышение цен на продоволь-
ствие отмечается во всем мире. 
Так, индекс продовольственных 
цен ФАО в июне 2021 года про-
демонстрировал рост на 33,9% в 
годовом выражении.

Непродовольственная ком-
понента инфляции ускорилась 
до 6,9% в июне 2021 года на 
фоне реализации рисков эф-
фекта отложенного спроса. Про-

должилось ускорение годовых 
темпов роста цен на бензин в 
условиях роста цен производите-
лей, а также продолжающегося 
восстановления спроса. Восста-
навливающийся потребитель-
ский спрос способствовал также 
удорожанию одежды, обуви, 
автомобилей, бытовых прибо-
ров и мебели. Дополнительное 
проинфляционное давление на 
непродовольственные товары 
оказывает рост цен импортных 
поставок в условиях ускорения 
инфляции в странах – торговых 
партнерах и роста мировых цен 
на сырье и промежуточные ма-
териалы.

Годовой рост цен на плат-
ные услуги населению составил 
5,6% в июне, что было связано с 
удорожанием как регулируемых, 
так и нерегулируемых услуг. От-
мечается годовой рост цен на 
услуги воздушного транспорта, 
туристических услуг (санатории, 
дома отдыха, поездки за рубеж), 
услуг личного ухода и услуг по 
ремонту жилья.

Инфляционные ожидания 
населения остаются неста-
бильными. В июне количествен-
ная оценка на год вперед увели-
чилась и составила 7,3%.  Доля 
респондентов, отметивших очень 
высокий рост цен за прошедший 
месяц, достигла историческо-
го максимума, повысившись до 
59% (в мае – 49%). Также до 87% 
в июне выросла доля респонден-
тов, отметивших рост цен на про-
дукты питания.

Улучшение ситуации в ре-
альном секторе экономики 
продолжилось. За первое полу-
годие 2021 года рост реального 
ВВП составил 2,2% в годовом 
выражении. Экономика восста-
навливается на фоне роста ми-
ровых цен на сырьевых рынках 
и смягчения карантинных огра-
ничений. Стабильный рост в ян-
варе – июне 2021 года показали 
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отрасли обрабатывающей про-
мышленности, торговли, строи-
тельства, информации и связи 
и сельского хозяйства. Итоги 
опроса предприятий Националь-
ным Банком также указывают на 
улучшение настроений в реаль-
ном секторе. Так, в июне 2021 
года индекс деловой активности 
увеличился на 0,5 пункта, соста-
вив 51,6 (в мае 2021 года – 51,1). 
Замедляются темпы падения 
инвестиционной активности. По 
итогам первого полугодия 2021 
года, спад инвестиций в основ-
ной капитал составил 1,8% при 
снижении в первом квартале на 
9,6%.

Значительное восстанов-
ление потребительской актив-
ности населения оказывает су-
щественное проинфляционное 
давление. В первом полугодии 
2021 года розничный товарообо-
рот вырос на 7,6% (г/г) после со-
кращения в первом квартале на 
1,2% (г/г). В структуре рознично-
го товарооборота ускоренными 
темпами растет товарооборот 
непродовольственных товаров. 
Поддержку росту потребления 
домашних хозяйств оказывают 
положительные темпы роста 
доходов населения, а также су-
щественный рост кредитова-
ния на потребительские цели. 
Восстановление внутреннего 
спроса на фоне фискального 
стимулирования отражается на 
существенном увеличении по-
требительского импорта. За 5 
месяцев 2021 года импорт по-
требительских товаров вырос 
до 4,7 млрд долларов США, что 
на 30,4% выше предэпидимиче-
ского уровня 2019 года.

Мировая экономика про-
должает восстановление, од-
нако эпидемиологическая 
ситуация, повлиявшая на по-
вышение спроса на товары и 
услуги и на перебои поставок, 
создает значительные риски 
продолжительной волны ин-
фляции в мире. По прогнозам 
МВФ, в этом году темпы роста 
мировой экономики составят 
6,0%, в 2022 году – замедлятся 
до 4,4%. В странах – торговых 
партнерах также ожидается вос-
становление экономического ро-
ста: экономика ЕС в 2021 году 
вырастет на 4,4%, России –  на 

3,8%, Китая –  на 8,4%. В то же 
время во многих странах мира 
зафиксировано значительное 
распространение дельта-штам-
ма COVID-19. Возобновляются 
ограничительные меры, что, в 
свою очередь, негативно сказы-
вается на деловой активности в 
сферах промышленности и ус-
луг. Так, Global Composite PMI 
в июне впервые с января 2021 
года снизился до 56,6 пункта (в 
мае 2021 года – 58,5 пункта). 
Производители сообщают, что 
спрос на товары еще остается 
высоким, вместе с тем объемы 
производства снижаются ввиду 
нарушения глобальных цепочек 
поставок и высоких цен на сырье 
и промежуточные товары. Воз-
обновившийся рост заболевае-
мости, как и сбои с поставками, 
имели негативное влияние также 
и на мировую торговлю, о чем 
свидетельствуют более слабые 
показатели опережающих инди-
каторов New Export Orders Index 
PMI в июне 2021 года (снижение 
с 54,9 пункта в мае до 53,2 в 
июне 2021 года). Фактор преоб-
ладания спроса на товары над 
предложением увеличивает риск 
роста инфляционного давления в 
мире.

Мировой тренд роста ин-
фляции отразился также на 
странах – основных торговых 
партнерах Казахстана. В ЕС и 
России инфляция формирует-
ся выше целевых показателей. 
В ЕС в июне 2021 года годовая 
инфляция ускорилась до 2,2% 
при целевом показателе 2,0%. 
В Китае после отмечаемой в на-
чале года дефляции в июне 2021 
года годовая инфляция выросла 
до 1,1%. В России годовая ин-
фляция в июне достигла 6,5% 
(максимум с августа 2016 года) 
при таргете 4,0%. В качестве от-
ветной меры денежно-кредитные 
условия в России с начала 2021 
ужесточаются. Последним реше-
нием Центральный Банк Россий-
ской Федерации повысил ставку 
сразу на 100 б.п. до 6,5%. Тен-
денция ужесточения монетарной 
политики наблюдается и в дру-
гих странах. Так, в 2021 году уже 
18 центральных банков повыси-
ли ключевые ставки для замед-
ления инфляционных процессов.

Присутствует значитель-

ная волатильность на миро-
вом рынке нефти из-за роста 
неопределенности, связанной 
с распространением дельта-
штамма COVID-19. В течение 
июня среднемесячная цена на 
нефть марки Brent росла и ва-
рьировалась в диапазоне 70,3 – 
76,2 долларов США за баррель. 
Однако в июле, после достиже-
ния договоренности странами 
ОПЕК+ о ежемесячном наращи-
вании добычи нефти на 400 ты-
сяч баррелей в сутки с августа 
текущего года и о пересмотре 
квоты на добычу для некоторых 
участников альянса с мая 2022 
года, ценовой диапазон расши-
рился до 68,6–77,2 долларов 
США за баррель. Несмотря на 
увеличение спроса на нефть и 
снижение ее запасов, главным 
источником усиления волатиль-
ности на мировых рынках являет-
ся дальнейшее распространение 
дельта-штамма коронавируса, 
что снижает точность прогнозов 
в отношении дальнейшей дина-
мики цен и может замедлить вос-
становление мировой экономики 
и, соответственно, снизить спрос 
на нефть.

Учитывая лаги влияния из-
менения базовой ставки на эко-
номику и ожидаемое нахождение 
инфляции за пределами целево-
го коридора 4–6% до конца 2021 
года, последующие решения 
Национального Банка по базо-
вой ставке будут приниматься 
с учетом вхождения инфляции 
в целевой коридор в 2022 году. 
По итогам предстоящего в сен-
тябре 2021 года прогнозного ра-
унда Национальный Банк готов 
принять меры по дальнейшему 
ужесточению денежно-кредитных 
условий в случае возрастания 
проинфляционных факторов. 
Во втором полугодии 2021 года 
возможно дальнейшее ускоре-
ние инфляции на фоне сезонно 
низкой базы продовольственной 
инфляции в июле и августе про-
шлого года, а также реализации 
эффекта отложенного спроса.

Очередное плановое реше-
ние Комитета по денежно-кре-
дитной политике Национального 
Банка Республики Казахстан по 
базовой ставке будет объявлено 
13 сентября 2021 года в 15:00 по 
времени Нур-Султана.
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Что заставило Нацбанк 
повысить базовую ставку

Зампредседателя ведомства 
Акылжан Баймагамбетов от-
метил, что изменение ставки до 
9,25% стало логичным ответом 
на ускорение текущей инфляции 
(в июне – 7,9%) и необходимостью 
снизить ее до целевого диапазо-
на 4-6% в 2022 году.

Рост инфляции, по его сло-
вам, вызван негативным влияни-
ем временных и устойчивых вну-
тренних и внешних факторов. Он 
перечислил некоторые из них.

Во-первых, ощутимо подоро-
жали ГСМ, электроэнергия и от-
дельные продовольственные то-
вары. По многим позициям темп 
роста цен исчисляется двузнач-
ными цифрами. Восстановление 
потребительского спроса также 
подстегнуло рост инфляции.

Во-вторых, дополнительное 
давление на внутренние цены ока-
зывает так называемый «импорт 
инфляции» из России – одного из 
основных наших торговых партне-
ров.

В-третьих, одним из наиболее 
глобальных факторов, которые 
влияют на инфляцию во многих 
странах, – это рост мировых цен 
на сырье и на продовольственные 
товары. Индекс мировых цен на 
продовольствие растет уже около 
года, отражая активный опере-
жающий спрос на все основные 
категории продуктов питания. Со-
гласно прогнозам ООН, ожидает-
ся, что этот тренд продолжится и 
в 2022 году.

В-четвертых, продолжающе-
еся фискальное стимулирова-
ние и мягкая денежно-кредитная 
политика. Центробанки мира 
массово снижали ставки, чтобы 
предоставить доступ к дешевым 

финансовым ресурсам для под-
держки восстановления экономи-
ки. Благодаря им, а также снятию 
карантинных ограничений и мас-
совой вакцинации деловая и по-
требительская активность начали 
быстро восстанавливаться. Это 
привело к повсеместному повы-
шению спроса на товары и услуги 
и толкнуло цены вверх. Соответ-
ственно, выросли и инфляцион-
ные ожидания, отсюда и допол-
нительное давление на цены.

«В настоящее время динами-
ка инфляции складывается выше 
наших прогнозов. Причина – дис-
балансы на отдельных внутрен-
них продовольственных рынках. 
Рост цен на непродовольствен-
ные товары и платные услуги 
тоже складывается выше наших 
ожиданий. Активно восстанав-
ливающийся потребительский 
спрос поддерживает повышенный 
проинфляционный тренд. Так, 
рост потребительского импорта 
за пять месяцев текущего года 
уже на 30% превысил уровень до-
ковидного 2019 года», – пояснил 
А.Баймагамбетов.

В этих условиях Нацбанк по-
высил базовую ставку, чтобы 
снизить инфляционное давление. 
При этом, согласно опросам экс-
пертов в СМИ, большинство из 
них ожидали ужесточение денеж-
но-кредитной политики.

«Центральные банки разви-
тых и развивающихся стран ре-
агируют на ускорение инфляции 
разными методами. В развитых 
странах планируется сворачива-
ние программ стимулирования 
экономики, в развивающихся – 
постепенно ужесточают денежно-
кредитные условия. Все страны 

В Национальном банке объяснили, почему была повышена базовая ставка и что повлияло на резкий 
рост инфляции

ЕАЭС, кроме Казахстана, уже по-
высили свои ключевые ставки в 
ответ на инфляцию – это Россия, 
Армения, Беларусь, Кыргызстан. 
С начала года они поднялись 
и в Турции, Бразилии, Украине, 
Грузии и Таджикистане. Из евро-
пейских стран произошло повы-
шение ставок в Венгрии и Чехии. 
В общей сложности с начала года 
18 центробанков подняли ставки. 
Подобные действия – это сигнал 
о важности принятия своевремен-
ных мер со стороны в ответ на 
ускорение инфляционных процес-
сов», – считает зампредседателя 
Нацбанка.

Кроме того, А.Баймагамбетов 
рассказал о влиянии денежно-
кредитной политики на цены. По 
его словам, Нацбанк, устанавли-
вая базовую ставку, влияет на 
потребительское и сберегатель-
ное поведение людей. К примеру, 
когда снижаются ставки, кредиты 
становятся доступнее и люди на-
чинают больше потреблять и тра-
тить. Обратная ситуация проис-
ходит, когда уровень повышается: 
депозиты в тенге становятся при-
влекательнее и людям выгоднее 
сберегать, чем потреблять. Это в 
свою очередь будет способство-
вать снижению инфляции.

«Базовая ставка – это не вол-
шебная палочка, ее повышение 
не устранит факторы роста ин-
фляции со стороны предложения, 
здесь важна системная работа 
правительства, которая уже ве-
дется. В то же время в этих усло-
виях рост ставки и сигнал рынку 
о готовности ее увеличить даль-
ше при необходимости позволят 
удержать уровень дедоллариза-
ции депозитов, поддержат курс 
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тенге и отсекут нежелательные 
варианты развития событий на 
денежном и валютном рынках. В 
результате будет исключена из-
быточная волатильность курса 
тенге, которая стабилизирующим 
образом воздействует на инфля-
ционные процессы», – ожидает 
А.Баймагамбетов.

Что касается администра-
тивного регулирования цен, то 
в период существенных кратко-
временных дисбалансов спроса 
и предложения косвенные регу-
лирующие методы могут быть 
полезными. Но эти меры должны 
быть временные. Если методы 
административного будут иметь 
долгосрочный характер, то это, по 
словам запредседателя главного 
банка, дестимулирует деятель-
ность производителей, искажая 
ценовые сигналы. Таким образом 
можно добиться обратного эф-
фекта.

«В текущих условиях сохра-
нение базовой ставки или ее сни-
жение создало бы существенные 
проинфляционные риски как в 
краткосрочной, так и среднесроч-
ной перспективе. В качестве при-
мера можно привести Турцию, 
где снижение составило почти 
16 п.п, с 24% до 8,25%. Это при-
вело к дальнейшему раскручи-
ванию инфляционной спирали и 
ослаблению обменного курса ту-
рецкой лиры. Позже ставку при-
шлось повысить до 19%», – на-
помнил А.Баймагамбетов.

Он добавил, что риски для 
восстановления экономики со-
храняются. Возобновляются 
ограничительные меры, что в 
свою очередь негативно сказы-
вается на деловой активности в 
услугах и промышленности.

«Кстати, это и является при-
чиной взвешенного решения о 
повышении ставки сейчас только 
на 25 б.п. Наша задача в дан-
ном случае – это не дать рас-
крутить инфляционную спираль, 
сохранив при этом как перспек-
тивы экономического роста, так 
и пространство для дальнейших 
действий. Мы полагаем, что по-
вышение базовой ставки будет 

способствовать стабильному 
росту экономики и снизит риски 
перегрева экономической актив-
ности», – подчеркнул зампредсе-
дателя Нацбанка.

Баймагамбетов считает, что 
для возврата инфляции в це-
левой коридор нам необходимо 
действовать одновременно по 
двум направлениям.

Во-первых, для обеспечения 
планомерного снижения инфля-
ции Нацбанк продолжит денежно-
кредитную политику с основным 
акцентом на процентной полити-
ке.

«Здесь следует признать, что 
влияние процентного канала на 
инфляционные процессы в на-
стоящее время еще остается 
ограниченным, и мы стремимся 
повысить его эффективность», – 
пояснил А.Баймагамбетов.

Во-вторых, есть ряд факто-
ров, в основном со стороны пред-
ложения, которые лежат вне сфе-
ры влияния денежно-кредитной 
политики. В связи с этим дости-
жение целевого показателя ин-
фляции требует системных мер 
со стороны правительства. При-
оритетным задачами являются 
диверсификация экономики, на-
сыщение потребительского рын-
ка отечественными товарами, 
расширение несырьевого экспор-
та, а также повышение фискаль-
ной дисциплины.

В Национальном банке объ-
яснили, почему была повышена 
базовая ставка и что повлияло 
на резкий рост инфляции.

Зампредседателя ведомства 
Акылжан Баймагамбетов от-
метил, что изменение ставки до 
9,25% стало логичным ответом 
на ускорение текущей инфляции 
(в июне – 7,9%) и необходимо-
стью снизить ее до целевого диа-
пазона 4-6% в 2022 году.

Рост инфляции, по его сло-
вам, вызван негативным влияни-
ем временных и устойчивых вну-
тренних и внешних факторов. Он 
перечислил некоторые из них.

Во-первых, ощутимо подоро-
жали ГСМ, электроэнергия и от-
дельные продовольственные то-

вары. По многим позициям темп 
роста цен исчисляется двузнач-
ными цифрами. Восстановление 
потребительского спроса также 
подстегнуло рост инфляции.

Во-вторых, дополнительное 
давление на внутренние цены 
оказывает так называемый «им-
порт инфляции» из России – од-
ного из основных наших торго-
вых партнеров.

В-третьих, одним из наиболее 
глобальных факторов, которые 
влияют на инфляцию во многих 
странах, – это рост мировых цен 
на сырье и на продовольствен-
ные товары. Индекс мировых 
цен на продовольствие растет 
уже около года, отражая актив-
ный опережающий спрос на все 
основные категории продуктов 
питания. Согласно прогнозам 
ООН, ожидается, что этот тренд 
продолжится и в 2022 году.

В-четвертых, продолжающе-
еся фискальное стимулирова-
ние и мягкая денежно-кредитная 
политика. Центробанки мира 
массово снижали ставки, чтобы 
предоставить доступ к дешевым 
финансовым ресурсам для под-
держки восстановления эконо-
мики. Благодаря им, а также сня-
тию карантинных ограничений и 
массовой вакцинации деловая и 
потребительская активность на-
чали быстро восстанавливаться. 
Это привело к повсеместному 
повышению спроса на товары и 
услуги и толкнуло цены вверх. 
Соответственно, выросли и ин-
фляционные ожидания, отсюда 
и дополнительное давление на 
цены.

«В настоящее время дина-
мика инфляции складывается 
выше наших прогнозов. Причи-
на – дисбалансы на отдельных 
внутренних продовольственных 
рынках. Рост цен на непродо-
вольственные товары и плат-
ные услуги тоже складывается 
выше наших ожиданий. Активно 
восстанавливающийся потреби-
тельский спрос поддерживает 
повышенный проинфляционный 
тренд. Так, рост потребительско-
го импорта за пять месяцев теку-
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щего года уже на 30% превысил 
уровень доковидного 2019 года», 
– пояснил А.Баймагамбетов.

В этих условиях Нацбанк по-
высил базовую ставку, чтобы 
снизить инфляционное давление. 
При этом, согласно опросам экс-
пертов в СМИ, большинство из 
них ожидали ужесточение денеж-
но-кредитной политики.

«Центральные банки разви-
тых и развивающихся стран ре-
агируют на ускорение инфляции 
разными методами. В развитых 
странах планируется сворачива-
ние программ стимулирования 
экономики, в развивающихся – 
постепенно ужесточают денежно-
кредитные условия. Все страны 
ЕАЭС, кроме Казахстана, уже по-
высили свои ключевые ставки в 
ответ на инфляцию – это Россия, 
Армения, Беларусь, Кыргызстан. 
С начала года они поднялись 
и в Турции, Бразилии, Украине, 
Грузии и Таджикистане. Из евро-
пейских стран произошло повы-
шение ставок в Венгрии и Чехии. 
В общей сложности с начала года 
18 центробанков подняли ставки. 
Подобные действия – это сигнал 
о важности принятия своевремен-
ных мер со стороны в ответ на 
ускорение инфляционных процес-
сов», – считает зампредседателя 
Нацбанка.

Кроме того, Баймагамбетов 
рассказал о влиянии денежно-
кредитной политики на цены. По 
его словам, Нацбанк, устанавли-
вая базовую ставку, влияет на 
потребительское и сберегатель-
ное поведение людей. К примеру, 
когда снижаются ставки, кредиты 
становятся доступнее и люди на-
чинают больше потреблять и тра-
тить. Обратная ситуация проис-
ходит, когда уровень повышается: 
депозиты в тенге становятся при-
влекательнее и людям выгоднее 
сберегать, чем потреблять. Это в 
свою очередь будет способство-
вать снижению инфляции.

«Базовая ставка – это не вол-
шебная палочка, ее повышение 
не устранит факторы роста ин-
фляции со стороны предложения, 
здесь важна системная работа 

правительства, которая уже ве-
дется. В то же время в этих усло-
виях рост ставки и сигнал рынку 
о готовности ее увеличить даль-
ше при необходимости позволят 
удержать уровень дедоллариза-
ции депозитов, поддержат курс 
тенге и отсекут нежелательные 
варианты развития событий на 
денежном и валютном рынках. В 
результате будет исключена из-
быточная волатильность курса 
тенге, которая стабилизирующим 
образом воздействует на инфля-
ционные процессы», – ожидает 
А.Баймагамбетов.

Что касается администра-
тивного регулирования цен, то 
в период существенных кратко-
временных дисбалансов спроса 
и предложения косвенные регу-
лирующие методы могут быть 
полезными. Но эти меры должны 
быть временные. Если методы 
административного будут иметь 
долгосрочный характер, то это, по 
словам запредседателя главного 
банка, дестимулирует деятель-
ность производителей, искажая 
ценовые сигналы. Таким образом 
можно добиться обратного эф-
фекта.

«В текущих условиях сохране-
ние базовой ставки или ее сни-
жение создало бы существенные 
проинфляционные риски как в 
краткосрочной, так и среднесроч-
ной перспективе. В качестве при-
мера можно привести Турцию, 
где снижение составило почти 16 
п.п, с 24% до 8,25%. Это привело 
к дальнейшему раскручиванию 
инфляционной спирали и осла-
блению обменного курса турецкой 
лиры. Позже ставку пришлось 
повысить до 19%», – напомнил 
А.Баймагамбетов.

Он добавил, что риски для 
восстановления экономики сохра-
няются. Возобновляются огра-
ничительные меры, что в свою 
очередь негативно сказывается 
на деловой активности в услугах и 
промышленности.

«Кстати, это и является причи-
ной взвешенного решения о повы-
шении ставки сейчас только на 25 
б.п. Наша задача в данном случае 

– это не дать раскрутить инфля-
ционную спираль, сохранив при 
этом как перспективы экономи-
ческого роста, так и пространство 
для дальнейших действий. Мы 
полагаем, что повышение базо-
вой ставки будет способствовать 
стабильному росту экономики и 
снизит риски перегрева экономи-
ческой активности», – подчеркнул 
зампредседателя Нацбанка.

Баймагамбетов считает, что 
для возврата инфляции в целе-
вой коридор нам необходимо дей-
ствовать одновременно по двум 
направлениям.

Во-первых, для обеспечения 
планомерного снижения инфля-
ции Нацбанк продолжит денежно-
кредитную политику с основным 
акцентом на процентной политике.

«Здесь следует признать, что 
влияние процентного канала на 
инфляционные процессы в на-
стоящее время еще остается 
ограниченным, и мы стремимся 
повысить его эффективность», – 
пояснил А.Баймагамбетов.

Во-вторых, есть ряд факторов, 
в основном со стороны предло-
жения, которые лежат вне сферы 
влияния денежно-кредитной поли-
тики. В связи с этим достижение 
целевого показателя инфляции 
требует системных мер со сто-
роны правительства. Приори-
тетным задачами являются ди-
версификация экономики, насы-
щение потребительского рынка 
отечественными товарами, рас-
ширение несырьевого экспорта, 
а также повышение фискальной 
дисциплины.

«В рамках принятия оче-
редного решения мы увидим 
реакцию экономики, денежного 
и валютного рынка на уже при-
нятые решения, эффект от дей-
ствий правительства и местных 
исполнительных органов по 
реализации комплекса антиин-
фляционных мер. При необходи-
мости Нацбанк будет готов рас-
смотреть сценарий дальнейшего 
ужесточения денежно-кредит-
ной политики», – резюмировал 
А.Баймагамбетов.
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