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ПРЕСС–РЕЛИЗ

29 сентября, 2022 года г. Астана

О ситуации на 
финансовом рынке 
в августе 2022 года

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

5 сентября 2022 года Нацио-
нальный Банк с учетом склады-
вающейся экономической ситу-
ации, баланса рисков, а также 
обновленных прогнозов Наци-
онального Банка принял реше-

[1] Средневзвешенное значение доходности операций однодневного репо с цен-
ными бумагами корзины ГЦБ с отсечением 5% сделок с наименьшей и наибольшей 
доходностью.

[2] В целях совершенствования процесса реализации ДКП, повышения эффек-
тивности трансмиссионного механизма и обеспечения перенаправления ликвидно-
сти в долговые инструменты Министерства финансов Национальным Банком было 
принято решение исключить выпуск 91-дневных нот и сосредоточиться на регули-
ровании краткосрочной ликвидности.

https://nationalbank.kz/ru/news/informacionnye-soobshcheniya/13786

ние сохранить базовую ставку 
на уровне 14,5% годовых с про-
центным коридором +/– 1,0 п.п.

Индикатор TONIA[1], который 
является таргетируемой (целе-
вой) ставкой при проведении 
операций денежно-кредитной 
политики на денежном рынке, в 
августе 2022 года формировал-
ся внутри процентного коридора 

(график 1). В августе 2022 года 
средневзвешенное значение 
TONIA вслед за базовой став-
кой выросло на 0,9 п.п. и со-
ставило 14,0% годовых (в июле 
2022 года – 13,1%). В период 
активного спроса на ликвид-
ность во время ежекварталь-
ной налоговой недели к концу 

августа ставка TONIA выросла 
и находилась вблизи верхней 
границы.

Инструменты денежно-
кредитной политики. На 
конец августа 2022 года отри-
цательное сальдо операций На-
ционального Банка (открытая 
позиция Национального Банка) 
на денежном рынке составило 

2,7 трлн тенге. По сравнению 
с июлем 2022 года (3,3 трлн 
тенге) профицит ликвидности 
сократился на 19,8% за счет 
снижения изъятий посредством 
депозитных аукционов и пря-
мого репо.

Объем ликвидности, изыма-
емый посредством депозитных 

аукционов, составил 442,0 млрд 
тенге, банковских депозитов в 
Национальном Банке – 586,7 
млрд тенге. Объем операций 
по изъятию ликвидности через 
операции прямого репо соста-
вил 20,0 млрд тенге.

Объем краткосрочных нот 
в обращении на конец августа 
2022 года составил 1 892,55 
млрд тенге, увеличившись за 
месяц на 5,8%, что, вероятно, 
связано с перетоком ликвидно-
сти из депозитных аукционов в 
другие инструменты денежно-
кредитной политики и ГЦБ Ми-
нистерства финансов РК.

В августе 2022 года[2] было 
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[3]Казначейские обязательства, индексированные к ставке TONIA
[4]ГЦБ в обращении в тенге (без учета ГЦБ в иностранной валюте).
[5]Для построения кривой доходности была применена методика определения функции доходности государственных ценных 

бумаг РК, опубликованная на официальном сайте Казахстанской фондовой биржи.

проведено 5 аукционов нот На-
ционального Банка на общую 
сумму 2 118,02 млрд тенге, 
весь объем размещения при-
шелся на 1-месячные ноты 
(средневзвешенная доходность 
– 14,47%).

Объем погашения кратко-
срочных нот Национального 
Банка за август 2022 года соста-
вил 2 041,93 млрд тенге.

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

В августе 2022 года Мини-
стерство финансов РК осуще-
ствило 17 размещений кра-
ткосрочных государственных 
ценных бумаг (МЕККАМ, МЕТИ-
КАМ[3]) и долгосрочных (МЕУ-
КАМ) со сроками до погашения 
от 1 до 5 лет на сумму 470,11 
млрд тенге. Доходность по ним 
составила 13,85-15,07% годо-
вых.

Объем ценных бумаг Ми-
нистерства финансов РК в об-
ращении в августе 2022 года 
вырос на 2,96%, до 12 336,1 
млрд тенге, с начала года – на 
12,02%[4].

В августе 2022 года без-
рисковая кривая доходности[5] 
приобрела инвертированную 

и до 15 лет отмечается сдвиг 
вниз относительно июля 2022 
года. 

3. Валютный рынок
В августе 2022 года бирже-

вой курс тенге изменялся в диа-
пазоне 462,29 – 479,55 тенге за 
доллар США. На фоне крупной 
налоговой недели, проходив-
шей в конце августа, обменный 
курс тенге укрепился за месяц 
на 1,0% и составил 472,29 тен-
ге за доллар США. Умеренному 
укреплению обменного курса 
тенге по итогам августа способ-
ствовали продажи иностранной 
валюты экспортерами для квар-
тальных налоговых выплат.

В августе Национальным 
Банком на фоне сбалансиро-
ванности рынка валютные ин-
тервенции не проводились. 
Осуществление трансферта из 
Нацфонда в бюджет было обе-
спечено тенговыми поступлени-
ями, поэтому продаж валютных 
активов НФ не осуществлялось.

Общий объем операций по 

бирже – 2,2 млрд долл. США 
(снизился на 9,1% по сравнению 
с июлем 2022 г.), объем опера-
ций на внебиржевом валютном 
рынке – 9,2 млрд долл. США 
(рост на 16,4%). В общем объ-
еме операций на внебиржевом 
рынке доля одного дочернего 
банка составила 82,8%, или 7,6 
млрд долл. США (в июле 2022 
года – 84,3%, или 6,6 млрд долл. 
США), что было связано с хед-
жированием им собственного 
капитала от валютных рисков. 
Данные операции проводятся 
внутри банковской группы и не 
влияют на соотношение спроса 
или предложения иностранной 
валюты на внутреннем валют-
ном рынке.

В августе 2022 года насе-
ление купило на нетто-основе 
наличную иностранную валюту 
на сумму, эквивалентную 192,6 
млрд тенге. По сравнению с 
предыдущим месяцем данные 
расходы возросли в 1,5 раза за 
счет роста покупки долларов 
США населением. В сравне-

(обратную) форму. В частности, 
отмечается высокая кратко-
срочная доходность, убываю-
щая по мере увеличения срока 
погашения бумаг.  В отрезке до 
1 года кривая доходности сдви-
нулась вверх, в отрезке с 1 года 

валютной паре тенге – доллар 
США за месяц составил 11,3 
млрд долл. США, увеличив-
шись на 10,5% по сравнению 
с предыдущим месяцем, в том 
числе объем биржевых торгов 
на Казахстанской фондовой 
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нии с аналогичным периодом 
2021 года общий объем нетто-
покупок снизился на 20,7% в 
значительной степени за счет 
снижения нетто-покупок рублей. 
Это связано со значительным 
ростом продажи рублей, веро-
ятно, на фоне притока туристов 
из соседней страны, а также со 
снижением спроса на россий-
ские рубли.

Основной объем расходов 
был направлен на покупку дол-
ларов США – 76,8%, или 147,9 
млрд тенге, российских рублей 
– 2,3%, или 4,5 млрд тенге, евро 
– 20,9%, или 40,2 млрд тенге. В 
разбивке по видам валют рас-
ходы на покупку долларов США 
за месяц выросли в 1,8 раза 
(рост на 0,7% г/г), на покупку 
евро выросли на 11,0% (рост на 
32,2% г/г).

4. Международные резер-
вы и денежные агрегаты

Валовые международные 
резервы Национального Банка 
за август 2022 года снизились, 
по предварительным данным, 
на 0,4%, составив 32,7 млрд 
долларов США.

Уменьшение золотовалют-
ных резервов произошло за 
счет снижения цен на золото 
на 2,6%, до 1 712,4 доллара 
за тройскую унцию. Частично 
снижение резервов было ни-
велировано ростом валютной 
части резервов за счет прито-
ка средств на валютные счета 
БВУ в Национальном Банке.

Международные резервы 

страны в целом, включая ак-
тивы Национального фонда в 
иностранной валюте (53,8 млрд 
долларов США), на конец авгу-
ста 2022 года составили 86,5 
млрд долларов США.

Денежная база в августе 
2022 года расширилась на 4,3% 
и составила 12 076,5 млрд тенге 
(с начала года рост на 10,2%) 
на фоне увеличения объемов 
депозитов банков. Узкая денеж-
ная база, то есть денежная база 
без учета срочных депозитов 
банков второго уровня в Наци-
ональном Банке, расширилась 
на 4,8%, до 7 941,1 млрд тенге 
(с начала года – на 14,3%).

Денежная масса за август 
2022 года увеличилась на 0,5%, 
составив 31 568,3 млрд тенге 
(с начала года – на 4,9%, и на 
12,5% г/г), наличные деньги в 
обращении снизились на 1,4% 
(с начала года рост на 10,0%). 
Кредитование физических лиц, 
в первую очередь потребитель-
ское и ипотечное, продолжает 
быть основным фактором роста 
денежной массы.

5. Депозитный рынок
Объем депозитов резиден-

тов в депозитных организаци-
ях на конец августа 2022 года 
составил 28 271,6 млрд тенге, 
увеличившись за месяц на 0,8% 
(рост на 12,9% г/г).  Увеличению 
объема депозитов способство-
вал рост средств в иностранной 
валюте на 4,1%. Тенговые де-
позиты показали незначитель-
ное снижение – на 1,0%.

Валютные вклады выросли 
за счет депозитов юридических 
лиц, увеличение которых за ав-
густ происходило на фоне зна-
чительного роста валютного 
депозитного портфеля одно-
го банка. При этом наблюдался 
небольшой переток из валют-
ных вкладов в тенговые по де-
позитам населения вследствие 
укрепления национальной ва-
люты в августе и сохраняюще-
гося высокого дифференциала 
ставок вознаграждения между 
вкладами в национальной и 
иностранной валютах. Так, 
средневзвешенная ставка воз-
награждения по срочным депо-
зитам в национальной валюте 
небанковских юридических лиц 
в августе 2022 года выросла 
до 12,4% (в августе 2021 года 
– 7,3%, в июле 2022 года – 
12,3%), в иностранной валюте – 
2,1%, по депозитам физических 
лиц снизилась до 11,7% (8,3%, 
в июле 2022 года – 11,8%), в 
иностранной валюте составила 
0,8%.

В результате приток средств 
в иностранной валюте, сопрово-
ждаемый снижением тенговых 
вкладов, способствовал увели-
чению уровня долларизации на 
1,1 п.п., до 36,5%. Тем не менее 
без учета роста валютных де-
позитов одного банка доллари-
зация депозитов в банковской 
системе составила 35,8%.

6. Кредитный рынок
Объем кредитования банка-

ми экономики на конец августа 
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2022 года составил 20 681,3 
млрд тенге, увеличившись за 
месяц на 1,6% (рост на 25,7% 
г/г). На фоне снижения общей 
деловой активности и сокраще-
ния кредитной активности до-
черних организаций российских 
банков кредитный портфель 
юридических лиц за месяц сни-
зился на 0,5% (в основном из-
за сокращения кредитов в ино-
странной валюте). Вместе с тем 
кредитный портфель БВУ юри-
дических лиц с исключением 
российских дочерних банков за 
август т.г. вырос на 0,1% (в тен-
ге – рост на 0,8%, в иностранной 
валюте – снижение на 2,3%). 
Кредиты физических лиц про-
должили рост на 2,9% в услови-
ях сохранения высоких инфля-
ционных ожиданий населения.

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте за месяц уве-
личился на 1,9% млрд тенге за 
счет потребительского креди-
тования и льготных ипотечных 
программ. В их структуре кре-
диты юридическим лицам прак-
тически не изменились, кредиты 
физическим лицам выросли на 
2,9%.

Сохраняется тенденция де-
долларизации кредитов.  На 
фоне укрепления обменного 
курса объем кредитов в ино-
странной валюте уменьшился 
на 2,5%, до 1 695,2 млрд тенге. 
В их структуре кредиты юри-
дическим лицам снизились на 
2,5%, физическим лицам – на 
2,4%. В результате удельный 
вес кредитов в тенге на конец 
августа 2022 года составил 
91,8% (в декабре 2021 года – 
89,7%). 

В августе наблюдался опе-
режающий рост долгосрочных 
кредитов над краткосрочными. 
Объем долгосрочных кредитов 
за месяц увеличился на 1,8%, 
краткосрочных кредитов – на 
0,5%.

Кредитование субъектов 
малого предпринимательства 
за август 2022 года выросло 
на 1,1%, до 4 038,0 млрд тенге 
(рост на 39,5% г/г).

В августе 2022 года средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам, выдан-
ным в национальной валюте 
небанковским юридическим 

лицам, немного выросла и со-
ставила 16,2% (в августе 2021 
года –  11,6%, в июле 2022 года 
– 16,1%), физическим лицам 
повысилась до 17,8% (17,2%, 
16,3%).

7. Платежные системы
По состоянию на 1 сентября 

2022 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 август 2022 года через 
платежные системы Нацио-
нального Банка (межбанков-
скую систему переводов денег 
и систему межбанковского кли-
ринга) было проведено 6,1 млн 
транзакций на сумму 72,1 трлн 
тенге (по сравнению с июлем 
2022 года наблюдается увели-
чение по количеству – 14,6%, 
по сумме – 10,4%). В среднем 
за день через указанные пла-
тежные системы проводилось 
278,7 тыс. транзакций на сумму 
3,3 трлн тенге.

По состоянию на 1 сентября 
2022 года выпуск платежных 
карточек в Республике Казах-
стан осуществляли 18 банков 
и АО «Казпочта». Общее ко-
личество эмитированных и 
распространенных платежных 
карточек составило 61,8 млн 
единиц. Из них в августе 2022 
года 50,4% платежных карточек 
(31,1 млн платежных карточек) 
были использованы для прове-
дения безналичных операций и 
(или) операций по снятию на-
личных денег.

С использованием платеж-
ных карточек казахстанских 
эмитентов за август 2022 года 
проведено 810,1 млн транзак-
ций на сумму 11,4 трлн тенге 
(по сравнению с июлем 2022 
года количество транзакций 
увеличилась на 3,5%, сумма 
– на 3,2%). Доля безналичных 
платежных операций по количе-
ству операций с использовани-
ем платежных карточек казах-
станских эмитентов составила 
97,3% (788,1 млн транзакций). 
Доля объема безналичных опе-
раций за этот же период соста-
вила 83,7% (9,5 трлн тенге).

В августе 2022 года общий 
объем денег, отправленных че-
рез международные системы 
денежных переводов, составил 
0,32 млн переводов на сумму 
111,4 млрд тенге. По сравнению 
с июлем 2022 года количество 
и объем переводов денег уве-
личился на 12,9% и 17,1% соот-
ветственно. Из общего объема 
отправленных переводов за 
пределы Казахстана направле-
но 76,0% от общего количества 
(0,24 млн транзакций) и 91,5% 
от общей суммы (101,9 млрд 
тенге) транзакций. По Казах-
стану через системы денежных 
переводов проведено 24,0% от 
общего количества (0,08 млн 
транзакций) и 8,5% от общей 
суммы (9,5 млрд тенге). Из-за 
рубежа через международные 
системы денежных переводов 
было получено 0,16 млн тран-
закций на сумму 70,9 млрд тен-
ге.

8. Пенсионная система
Пенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по 
состоянию на 1 сентября 2022 
года составили 13 970,6 млрд 
тенге, увеличившись за август 
2022 года на 306,2 млрд тенге, 
или на 2,2%.

За август 2022 года произо-
шло увеличение чистого дохода 
от инвестирования пенсионных 
активов на 193,9 млрд тенге, до 
7 606,4 млрд тенге на 1 сентя-
бря 2022 года.

Количество индивидуальных 
пенсионных счетов вкладчиков 
по обязательным пенсионным 
взносам (с учетом ИПС, не име-
ющих пенсионные накопления) 
на 1 сентября 2022 года соста-
вило 10,9 млн счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за август 2022 года составила 
34,0 млрд тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 сентября 2022 года 
занимают государственные цен-
ные бумаги Республики Казах-
стан и негосударственные цен-
ные бумаги эмитентов Респу-
блики Казахстан (46,2% и 21,2% 
от общего объема пенсионных 
активов соответственно).
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ПРЕСС–РЕЛИЗ

9 сентября, 2022 года. г. Нур-Султан

О повышении базовой 
ставки до 14,5%

Комитет по денежно-кре-
дитной политике Нацио-
нального Банка Республики 
Казахстан принял решение 
установить базовую ставку 
на уровне 14,5% годовых с про-
центным коридором +/– 1,0 п.п. 
Соответственно, ставка по 
операциям постоянного до-
ступа по предоставлению 
ликвидности составит 15,5%, 
а по операциям постоянного 
доступа по изъятию ликвидно-
сти – 13,5%.

Решение принято с учетом 
складывающейся экономиче-
ской ситуации, баланса рисков, 
а также обновленных прогно-
зов Национального Банка. Со-
храняется давление со сторо-
ны внешнего сектора, которое 
вызвано ростом стоимости 
логистических услуг, высокой 
инфляцией в странах – тор-
говых партнерах и ослаблени-
ем курса тенге к рублю. При 
этом цены на продовольствие 
в мире снижаются. Среди вну-
тренних драйверов роста цен 
следует выделить стимули-
рующий фискальный импульс, 
который сдерживает сниже-
ние цен на продовольствие 
вслед за мировыми рынками 
и оказывает повышательное 
давление со стороны спроса в 
среднесрочной перспективе.

Высокая инфляция обуслов-
лена продолжающейся адап-
тацией внутренних цен под 
внешний ценовой шок, что на 
данном этапе не требует до-
полнительного ужесточения 
денежно-кредитных условий. 
Кроме того, эффект на эко-
номику значительного повы-
шения базовой ставки с начала 
2022 года еще до конца не про-

явился, и для корректировки 
мер в дальнейшем необходимо 
проведение соответствующей 
оценки. Текущий уровень базо-
вой ставки достаточен для 
обеспечения устойчивости 
финансового рынка и поддер-
жания сберегательной актив-
ности субъектов экономики.

В августе 2022 года годо-
вой рост цен ускорился до 
16,1%.  Рост инфляции наблю-
дается по всем компонентам: 
продовольственные товары вы-
росли на 20,8%, непродоволь-
ственные товары – на 15,5%, 
платные услуги – на 10,1%. Сре-
ди товаров и услуг повысилась 
стоимость ряда хозяйственных 
товаров, сахара, муки, круп, 
макаронных изделий, а также 
аренды жилья. Снижение цен 
в основном отмечается по ши-
рокому спектру плодоовощной 
продукции.

Инфляционные ожидания 
остаются высокими. В августе 
2022 года медианная оценка 
ожидаемой инфляции состави-
ла 16,5%. Доля респондентов, 
ожидающих сохранения или по-

вышения темпов инфляции че-
рез год, выросла до 55%.

Риски дальнейшего раз-
вития глобальной экономики 
смещены в сторону ухудше-
ния. По прогнозам МВФ, миро-
вая экономика замедлится с 
6,1% в 2021 году до 3,2% в 2022 
году и до 2,9% в 2023 году (пре-
дыдущий прогноз МВФ на 2022-
2023 годы – 3,6%). Прогнозы по 
основным странам – торговым 
партнерам Казахстана (ЕС, Ки-
тай, Россия) на 2022-2023 годы 
также ухудшены.

Внешняя продовольствен-
ная инфляция продолжает 
снижаться.  Индекс продо-
вольственных цен ФАО в ав-
густе 2022 года снизился на 
1,9% (в июле – снижение на 
9%) ввиду снижения всех ком-
понентов, входящих в индекс. 
Снижение цен на зерновые от-
части обусловлено достигнутой 
между Украиной и Российской 
Федерацией договоренностью 
о разблокировании основных 
черноморских портов Украины 
и уборкой  урожая в северном 
полушарии, что способствовало 
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увеличению предложения. Вви-
ду хороших, по мнению ФАО, 
прогнозов на мировой урожай 
ожидается, что увеличение 
предложения зерна на мировом 
рынке будет способствовать 
дальнейшему снижению цен.

Потребительская инфля-
ция в мире продолжает оста-
ваться высокой. В ЕС в июле 
2022 года годовая инфляция 
ускорилась до 9,8%. В США в 
результате некоторого сниже-
ния цен на нефть инфляция за-
медлилась до 8,5%. Прогнозы 
МВФ по глобальной инфляции 
на 2022-2023 годы предусма-
тривают более быстрый рост 
цен, чем ожидалось ранее.

На мировом рынке нефти 
ожидается сохранение высо-
кого уровня цен на нефть. По 
прогнозам международных ор-
ганизаций, в ближайшей пер-
спективе из-за высоких цен на 
бензин и прочие энергоносите-
ли вероятно, что спрос незначи-
тельно снизится. Добыча нефти 
будет постепенно повышаться, 
однако данный эффект будет 
нивелирован более слабой до-
бычей нефти в России и странах 
Ближнего Востока. По ожидани-
ям, в 2022 году цены на нефть 
марки Brent в среднем составят 
105,3 долл. США за баррель, а 
в 2023 году – 90,3 долл. США за 
баррель. С учетом данных фак-
торов и прогнозов в рамках ба-
зового сценария заложена тра-
ектория постепенного снижения 
цены на нефть марки Brent с 
текущих уровней до средней от-
метки 90 долл. США за баррель 
в 2023 году и 85 долл. США за 
баррель в 2024 году.

Прогнозы Национального 
Банка касательно роста эко-
номики в Казахстане в 2022 
году пересмотрены на фоне 
замедления деловой актив-
ности. По итогам текущего года 
на фоне ожидаемых плановых 
ремонтов на крупных место-
рождениях и сохраняющейся 
неопределенности на КТК дина-
мика ВВП замедлится до 2,5-
3,5%.  Ожидается положитель-

ный вклад со стороны всех ком-
понентов спроса. Существенный 
вклад будет вносить реальный 
экспорт на фоне сложившейся 
высокой базы первого квартала 
и восстановления темпов роста 
к концу года после некоторого 
сокращения во втором и тре-
тьем кварталах 2022 года.

Среднесрочные оценки де-
монстрируют сильный рост экс-
порта на фоне роста добычи 
нефти в 2023-2024 годах. До-
полнительным стимулом станет 
растущая динамика потреби-
тельского спроса в условиях ро-
ста государственных расходов. 
В то же время высокая динами-
ка импорта, которая будет след-
ствием фискального стимули-
рования, отчасти нивелирует 
рост внутреннего спроса. В 2023 
году прогнозируется ускорение 
темпов роста ВВП до  4-5%. В 
2024 году рост ВВП будет нахо-
диться на тех же уровнях.

С учетом текущих пред-
посылок к концу 2022 года 
инфляция прогнозирует-
ся в диапазоне 16-18%.  Это 
выше предыдущих оценок На-
ционального Банка. Основной 
вклад в рост цен продолжат 
вносить продукты питания с 
учетом динамики цен на внеш-
них и внутренних рынках про-
довольствия.   Значительное 
инфляционное давление будет 
наблюдаться на фоне положи-
тельного фискального импуль-
са, высокой внешней инфляции, 

ослабления тенге и перестройки 
логистических и производствен-
ных цепочек. Дополнительным 
фактором выступают высокие, 
не заякоренные инфляционные 
ожидания.

В 2023 году  инфляция по-
степенно замедлится до  7,5-
9,5%.  Сдерживающее влияние 
на инфляцию будут оказывать 
снижение индекса ФАО на зер-
новые, высокая база инфляции 
2022 года, более быстрое, чем 
ожидалось ранее, замедление 
инфляции в России. При отсут-
ствии новых внешних и внутрен-
них шоков  в 2024 году  инфля-
ция сложится в диапазоне  5,5-
7,5%.

Следующие решения по ба-
зовой ставке будут приниматься 
в зависимости от соответствия 
фактической динамики инфля-
ции прогнозной траектории и 
складывающегося баланса ри-
сков во внешней среде и во вну-
тренней экономике.

Очередное плановое реше-
ние Комитета по денежно-кре-
дитной политике Национально-
го Банка Республики Казахстан 
по базовой ставке будет объ-
явлено 24 октября 2022 года в 
14:00 по времени Нур-Султана.
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Оценка эффективности 
применения режима 
инфляционного таргетирования 
в Казахстане на основе модели 
прогнозирования инфляции

Аннотация: В статье оценивается эффективность применения режима инфляционного 
таргетирования в современных условиях на основе модели прогнозирования инфляции.

Ключевые слова: инфляция, режим инфляционного таргетирования, модель прогнозиро-
вания инфляции, условия эффективного применения режима инфляционного таргетирования.

В настоящее время в экс-
пертном сообществе нашей 
страны проводятся оживленные 
дискуссии касательно целесо-
образности и эффективности 
применения режима инфляци-
онного таргетирования в Респу-
блике Казахстан. Эти дискуссии 
шли как в период перед внедре-
нием режима инфляционного 
таргетирования, так и идут по 
сей день. Однако если дискус-
сии в период перед внедрением 
режима инфляционного тарге-
тирования носили теоретиче-
ский характер, то спустя семь 
лет после внедрения данного 
режима, в нашем распоряже-
нии имеются накопленные ста-
тистические данные, на основе 
которых можно построить ста-
тистическую модель и оценить               
эффективность таргетирования 
инфляции в Казахстане в совре-
менных условиях. 

Чтобы построить и сделать 
качественную интерпретацию 
результатов модели прогнози-
рования инфляции, необходимо 
перед её построением          про-
вести количественный и каче-
ственный анализ показателей 

и теоретических предпосылок, 
характеризующих выполняе-
мость условий, необходимых 
для эффективной реализации 
режима инфляционного тарге-
тирования. 

Условия эффективной реа-
лизации режима инфляционно-
го таргетирования приведены в 
таблице 1.

Баишев Б.К., Кожахметова М.К., Есенгазиев Р.,
Бегеева Г.
Центр прикладных финансов Университета Нархоз. 
Алматы, Казахстан

Таблица 1 – Условия, необходимые для эффективного приме-
нения режима инфляционного таргетирования

Условия

Выполняемость 
условия на момент 
внедрения режима 
инфляционного 
таргетирования 
(3 – полностью  
выполняется, 
2 – частично 
выполняется, 1 – не 
выполняется, 0 – 
оценка отсутствует)

1 Институциональная независимость 
центрального банка 1

2
Доверие экономических агентов 
к денежно-кредитной политике 
Национального Банка

0

3 Высокий уровень развития 
финансового рынка 1

4 Финансовая стабильность 
экономики Казахстана 1

5 Возможности для качественного 
прогнозирования инфляции 3
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6 Устойчивость к 
внешнеэкономическим шокам 0

Источник: составлено на основе данных источников 
[1,2,3,4,5]

Оценка выполняемости не-
которых условий из таблицы 1, 
по состоянию на момент перед 
внедрением режима инфляци-
онного таргетирования в Казах-
стане, была приведена в статье 
«Перспективы внедрения ин-
фляционного таргетирования 
в Республике Казахстан» [1]. 
Однако есть необходимость в 
анализе изменений по выше-
перечисленным условиям, про-
изошедших за годы применения 
режима инфляционного тарге-
тирования в Казахстане.

Проанализировав изменения 
по вышеперечисленным услови-
ям в таблице 1, мы попытаемся 
оценить, насколько эффективно 
применение режима инфляци-
онного таргетирования на на-
стоящий момент в Казахстане.  

Начнём с оценки того, на-
сколько Национальный Банк 
РК является институционально 
независимым государственным 
органом. В целом Националь-
ный Банк РК самостоятельно 
принимает решения по денеж-
но-кредитной политике неза-
висимо от Правительства. Од-
нако согласно пункту 1, главе 
1 в Указе Президента РК от 
31 декабря 2003 года №1271 
«Об утверждении Положения 
и структуры Национального 
Банка Республики Казахстан» 
(с изменениями и дополнения-
ми по состоянию на 29.12.2021 
г.), Национальный Банк Ре-
спублики Казахстан является 
государственным органом, не-
посредственно подчиненным и 
подотчетным Президенту Ре-
спублики Казахстан. Учитывая 
это, институциональная незави-
симость Национального Банка 
РК ограничена, поскольку у него 
есть юридическая обязанность 
следовать указам Президента 
Казахстана.

Помимо институциональной 
независимости, важным усло-

вием для эффективного приме-
нения режима инфляционного 
таргетирования является до-
верие экономических агентов 
к проводимой Национальным 
Банком Казахстана денежно-
кредитной политике. По наше-
му мнению, уровень доверия к 
Национальному Банку РК на-
ходится на низком уровне в 
настоящий момент времени. 
Наше мнение основывается на 
результатах опросов по инфля-
ционным ожиданиям. 

Так, согласно результатам 
опросов по инфляционным 
ожиданиям, проведённых На-
циональным Банком в марте и 
июне 2022 года, большая часть 
респондентов (71 % в марте и 

73 % в июне) в оценке будуще-
го изменения цен основывает-
ся на личном опыте и покупках 
в магазине. В то время, как на 
прогнозы Национального Банка 
в оценке будущего изменения   
цен опирается лишь небольшая 
часть респондентов (6 % в мар-
те и 4 % в июне).

Результаты вышеперечис-
ленного опроса могут косвенно 
указывать на незаякоренность 
инфляционных ожиданий у на-
селения, что в свою очередь 
снижает качество денежно-кре-
дитной политики.

Теперь перейдём к анализу 
уровня развития финансово-
го рынка Казахстана. Ниже, на 
рисунке 1, приведена динамика 
доли совокупного объёма го-
сударственных ценных бумаг, 
выпущенных в обращение по 
отношению к уровню ВВП Ка-
захстана.

Рисунок 1 – Доля государственных ценных бумаг, выпущен-
ных в обращение по отношению к ВВП, в %

 

  
Примечание: составлено на основе статистических данных Национального Банка 
РК [6]

Как видно из рисунка 1, доля выпущенных ценных бумаг по от-
ношению к ВВП за все годы с момента внедрения инфляционного 
таргетирования существенно не изменилась и не превышала 20 %. 
Это очень низкая доля по сравнению с Польшей, где в 1998 году 
объём торгов только    на рынке краткосрочных государственных 
обязательств составил 128 % от ВВП. Такая низкая доля государ-
ственных ценных бумаг по отношению к ВВП даёт мало возможно-
стей Национальному Банку РК управлять объёмом денежной мас-
сы за счёт проведения открытых операций на рынке.

Теперь рассмотрим уровень развития банковского сектора Ка-
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захстана. В качестве одного из 
показателей уровня развития 
банковского сектора рассмо-
трим показатель доли всех ак-
тивов банков второго уровня к 
ВВП (cм. рисунок 2). На рисунке 
2 видно, что доля активов бан-
ковского сектора существенно 
не изменилась с 2015-го по 2020 
год и колебалась в районе 50 % 
от размера ВВП. Кроме того, 
стоит заметить, что наиболь-
шая доля активов банковского 
сектора к ВВП – 90,9 % была в 
2007 году, и с тех пор данный 
показатель сильно снизился 
до 44,1 % в 2020 году. То есть 

нынешняя ситуация в этом пла-
не даже хуже, чем была в 2007 
году. Такие объёмы активов 
банковского сектора в настоя-
щий момент недостаточны для               
качественного функциониро-
вания трансмиссионного меха-
низма. Для сравнения, в Чехии 
при переходе к режиму инфля-

ционного таргетирования дан-
ный показатель составлял 150 
% от размера ВВП Чехии [1]. 
Другим примером высокой доли 
активов банковского сектора по 
отношению к ВВП является эко-
номика Норвегии. В Норвегии в 
2010 году через 9 лет после вве-
дения режима инфляционного 
таргетирования, доля активов 
банковского сектора к ВВП со-
ставила 140,4 %. И в Чехии, и 
в Норвегии удалось добиться 
устойчивого низкого уровня ин-
фляции после начала приме-
нения режима инфляционного 
таргетирования. Так, например, 

в Чехии ниже 5 % [7], за исклю-
чением кризисного 2008 года, а 
в Норвегии ниже 4 % [8].

Учитывая низкую долю ак-
тивов банковского сектора и 
объема государственных цен-
ных бумаг по отношению к ВВП, 
финансовый рынок Казахстана 
можно охарактеризовать как 

недостаточно развитый для ка-
чественного функционирования 
трансмиссионного-механизма 
денежно-кредитной политики. 

Помимо уровня развития 
финансового рынка, на эффек-
тивность применения режима 
инфляционного таргетирования 
также оказывает влияние и уро-
вень финансовой стабильности 
в экономике. В качестве одного 
из показателей финансовой ста-
бильности в экономике рассмо-
трим показатель качества сово-
купного кредитного портфеля 
банковского сектора Казахста-
на – долю просроченной задол-
женности в структуре совокупно-
го кредитного портфеля банков 
второго уровня (рисунок 3):

Как видно из рисунка 3, доля 
задолженности в структуре кре-
дитного портфеля банков вто-
рого уровня в Казахстане со-
кратилась за последние 9 лет 
с 34,8 % в 2013 году до 6 % в 
2020 году. На наш взгляд, это 
произошло, с одной стороны, за 
счёт выделения значительного 
объёма трансфертов из Наци-
онального фонда РК на выкуп 
токсичных кредитных активов 
у банков, с другой стороны, за 
счёт перехода банков второ-
го уровня на Международные 
стандарты финансовой отчёт-
ности 9 в 2018 году, которые 
предусматривают        ужесточе-
ние требований в части форми-
рования необходимых провизий 
по кредитным активам.

Другими показателями ста-
бильности финансовой системы 
являются коэффициенты доста-
точности капитала и ликвидности.

По данным таблицы 2 мы 
видим, что коэффициенты до-
статочности капитала превыша-
ют минимально установленные 
нормативные значения более 
чем в два раза, коэффициент 
текущей ликвидности превы-
шает минимальное установлен-
ное значение более чем в пять 
раз, а коэффициенты срочной 
ликвидности превышают нор-
мативные значения более чем в 
четыре раза.

Рисунок  2 – Доля активов банков второго уровня Казахстана 
к ВПП, в %

Примечание: составлено на основе статистических данных Национального Банка 
РК [6]

Рисунок 3 – доля просроченной задолженности в структуре 
кредитного портфеля БВУ, в %

Примечание: составлено на основе статистических данных Агентства по регули-
рованию и развитию финансовых рынков РК [9]
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В целом, судя по коэффици-
ентам достаточности капитала и                    
ликвидности и низкой доле про-
сроченной задолженности, фи-
нансовую систему Казахстана 
можно охарактеризовать как 
относительно стабильную. Од-
нако нельзя назвать уровень 
финансовой стабильности в 
экономике Казахстана высокой, 
поскольку в стране недостаточ-
но развит страховой сектор и 
рынок ценных бумаг. Развитый 
страховой сектор и рынок цен-
ных бумаг позволили бы эф-
фективно абсорбировать шоки 
на банковский сектор, хеджируя 
риски и перераспределяя фи-
нансовые потоки. 

Оценив степень развития фи-
нансового рынка в Казахстане, 
рассмотрим некоторые аспек-
ты прогнозирования инфляции 
в Казахстане, от которых также 
зависит эффективность тарге-
тирования инфляции.

Одним из факторов, который 
ограничивает возможности по 
качественному прогнозирова-
нию инфляции в Казахстане, яв-
ляется качество статистических 
данных по экономике Казахста-
на. В частности, в Казахстане 
по ряду причин наблюдается 
большая разница между общим 
уровнем безработицы, которая 
рассчитывается на основе вы-

борочного обследования заня-
тости населения, и зарегистри-
рованной безработицей в цен-
трах занятости населения [12]. 
В то время как в развитых стра-
нах уровень зарегистрирован-
ной безработицы и уровень об-
щей безработицы не так сильно 
отличаются [12]. Так, например, 
в 2020 году в Казахстане уро-
вень зарегистрированной без-
работицы на 3,4 % меньше чем 
общий уровень безработицы по 
сравнению, например, с Норве-
гией и Великобританией, где в 
2020 году уровень зарегистри-
рованной безработицы больше 
на 0,5 % и 2 %  уровня общей 
безработицы соответственно 
[12]. Такое отличие в разнице 
затрудняет оценку уровня фак-
тической безработицы в Казах-
стане и как результат ограничи-
вает возможности в качествен-
ном прогнозировании уровня 
инфляции на основе данных по 
безработице.

Ещё одним фактором, сни-
жающим эффективность тарге-
тирования инфляции, является 
устойчивость экономики к внеш-
неэкономическим шокам. 

В национальной экономике 
Казахстана можно выделить 
следующие присущие ей осо-
бенности: высокую зависимость 
экономики от импорта, высокую 

долю сырьевой составляющей в 
структуре экспорта, а также не-
большую долю ВВП экономики 
в структуре мирового ВВП. Эти 
особенности создают условия 
для высокой степени влияния 
различных внешнеэкономиче-
ских шоков на значение инфля-
ции в Казахстане.

Для того чтобы проверить 
наши предположения по зави-
симости инфляции от действия 
внешнеэкономических шоков, 
построим корреляционную ма-
трицу, отражающую корреляци-
онную связь месячной инфля-
ции в Казахстане с динамикой 
различных макропоказателей 
за период от января 2016 года 
до декабря 2021 года. Эта кор-
реляционная матрица будет 
состоять из следующих пока-
зателей: СPI_KZ – месячный 
индекс потребительских цен в 
Казахстане по отношению к пре-
дыдущему месяцу, CPI_RUS 
– месячный индекс потреби-
тельских цен в России по отно-
шению к предыдущему месяцу, 
G_FPI_IND – реальный месяч-
ный индекс цен ФАО в мире, 
GOV_SPENDINGS_ – темпы 
прироста объёма государствен-
ных расходов в Казахстане, 
СPI_EXP_KZ – месячный индекс 
инфляционных ожиданий в Ка-
захстане, PRICEOIL – мировая 
цена нефтяной марки Brent. Тест 
на корреляцию проведём с по-
мощью программы Eviews и от-
разим результаты в таблице 3.

Таблица 3 – результаты те-
ста на корреляцию месячной 
инфляции в Казахстане с ма-

кропоказателями
СPI_KZ

CPI_RUS 0,449               
0,449

G_FPI_IND 0,239
GOV_

SPENDINGS_  0,182

СPI_EXP_KZ -0,003

PRICEOIL -0,162
Примечание: Составлено на основе 

корреляционной матрицы Eviews

Таблица 2 – Коэффициенты ликвидности и достаточности 
капитала банковского сектора по состоянию на 1 января 2022 

года

Коэффициенты
01.01.2022

факт. значение, 
в % min, в %

Коэффициент достаточности основного 
капитала (к 1) 19,3 7,5
Коэффициент достаточности капитала 
первого уровня (к 1 – 2) 19,3 8,5
Коэффициент достаточности 
собственного капитала (к 2) 23,4 10,0
Коэффициент текущей ликвидности (к 4) 1,7 0,3
Коэффициент срочной ликвидности (к 
4 – 1) 6,7 1,0
Коэффициент срочной ликвидности (к 
4 – 2) 4,7 0,9

Коэффициент срочной ликвидности (к 
4 – 3) 3,3 0,8

Примечание: составлено на основе данных отчёта о текущем состоянии банков-
ского сектора РК по состоянию на 1 января 2022 года [10] и Постановления Прав-
ления Национального Банка Республики Казахстан от 13 сентября 2017 года № 
170 [11]
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По данным таблицы 3 мы ви-
дим положительную корреляцию 
месячного индекса потребитель-
ских цен в Казахстане (CPI_KZ) 
с месячным индексом потреби-
тельских цен в России, реальным 
месячным индексом цен ФАО 
в мире (G_FPI_IND) и с тем-
пом прироста объёма государ-
ственных расходов в Казахстане 
(GOV_SPENDINGS_). Положи-
тельная корреляционная связь 
между инфляцией в Казахстане с 
инфляцией в России и с мировым 
индексом цен ФАО, указывает на 
подверженность экономики Ка-
захстана внешнеэкономическим 
шокам через импорт товаров 
и услуг. Косвенно на зависи-
мость инфляции в Казахстане 
от внешнеэкономических шоков 
указывает также и отрицатель-
ная корреляция инфляции с ми-
ровыми ценами на марку нефти 
Brent, поскольку этот показа-
тель влияет на обменный курс 
тенге. Падение цен на нефть, в 
данном случае, приводит к ос-
лаблению тенге и удорожанию 
импорта. Удорожание импорта, 
в свою очередь, приводит к уско-

рению темпов роста инфляции.
Проанализировав изменения 

по выполняемости различных 
условий, необходимых для эф-
фективного применения режима 
инфляционного таргетирования 
за последние несколько лет, кра-
тко отразим результаты анализа 
в таблице 4.

Как видно из таблицы 4, ча-
стично выполняются лишь три 
условия – институциональная 
независимость Национального 
Банка, финансовая стабильность 
экономики и возможности для 
качественного прогнозирования 
инфляции, остальные условия не 
выполняются.

Рассмотрев теоретические 
предпосылки эффективной ре-
ализации режима инфляцион-
ного таргетирования, перейдем 
к оценке его эффективности на 
основе модели прогнозирования 
инфляции. С помощью данной 
модели попытаемся ответить на 
два вопроса:

1) как на уровень инфляции в 
2020 году повлиял внешний шок 
в виде последствий пандемии ко-
ронавируса;

2) удалось бы достичь тарге-
та по инфляции в 2020 году при 
условии отсутствия пандемии 
коронавируса.

В качестве прогнозируемого 
показателя возьмем показатель 
разницы в темпах прироста 
месячного индекса потреби-
тельских цен в Казахстане при-
веденный к базе декабря 2015 
года – DLOG(IND_CPI_KZ). 
Объясняющей переменной в 
модели будет показатель раз-
ницы в темпах прироста месяч-
ного индекса потребительских 
цен в Казахстане приведенный к 
базе декабря 2015 года с одним 
лагом – DLOG(IND_CPI_KZ(-1)), 
показатель темпа прироста ре-
ального эффективного обмен-
ного курса по отношению к пре-
дыдущему месяцу в Казахстане 
– REER_ и показатель разницы 
в темпах прироста месячного 
индекса потребительских цен 
в России, приведенный к базе 
2015 года – DLOG(IND_CPI_
RUSS). Все наблюдения по 
переменным, которые мы взяли 
для модели, охватывают пери-
од с 2015 по 2019 год. В каче-
стве модели прогнозирования 
инфляции мы будем использо-
вать модель множественной ре-
грессии.

Рассчитав коэффициент 
объясняющих переменных с 
помощью метода наимень-
ших квадратов, используя 
статистический пакет Eviews, 
получаем уравнение следу-
ющего вида: dlog(ind_cpi_kz) 
= 0.246*dlog(ind_cpi_kz(-1)) + 
0.036*reer + 0.19*dlog(ind_cpi_
russ) + 0.0043*d1 + 0.0026.

Для проверки достоверности 
модели смотрим на коэффици-
енты уравнения.

Как мы видим по таблице 5, 
все коэффициенты уравнения 
(R-squared, Adjusted R-squared, 
F-statistic, Prob(F-statistic), ко-
эффициент Prob. по объясняю-
щим переменным и коэффици-
ент Дарбина-Уотсона) значимы.

Чтобы дополнительно убе-
диться в качестве построенной 
модели, проведем тест на на-

Таблица 4 – Выполняемость условий, необходимых для эф-
фективного применения режима инфляционного таргетирова-

ния в Казахстане

Условия

Выполняемость 
условия на 
начало 2022 года 
(3 –полностью 
выполняется, 
2 – частично 
выполняется, 1 – 
не выполняется)

Институциональная независимость 
центрального банка 2

Доверие экономических агентов к денежно-
кредитной политике Национального Банка 1

Высокий уровень развития финансового 
рынка 1

Финансовая стабильность экономики 
Казахстана 2

Возможности для качественного 
прогнозирования инфляции 2

Устойчивость экономики к 
внешнеэкономическим шокам 1

Источник: составлено на основе данных источников [1,2,3,4,5]
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личие гетероскедастичности в 
модели.

Так как значение Chi–ква-
драт больше 0.05, мы прини-
маем решение с вероятностью 
0.95, что в модели отсутствует 
гетероскедастичность. Убедив-
шись, что модель является ка-

чественной, построим прогноз 
инфляции на 2020 год в рамках 
сценария, при котором не было 
бы пандемии коронавируса в 
2020 году и экономическая си-
туация была бы идентичной 
2019 году.

На основе нашей модели 

были получены следующие зна-
чения месячной ИПЦ в 2020 
году.

Как видно на рисунке 1, зна-
чения инфляции были бы менее 
волатильными и в целом были 
бы ниже фактических значений 
инфляции в 2020 году, если бы 
не было пандемии коронавиру-
са и ситуация была бы анало-
гичной 2019 году.

Переведя месячные прогноз-
ные данные по инфляции в го-
довое выражение, мы получили 
прогнозное значение годовой ин-
фляции в 4,7 %. Это ниже факти-
ческого значения годовой инфля-
ции в 2020 году (6,7 %) на 2 %:

Таким образом, внешнеэко-
номический шок в виде послед-
ствий пандемии коронавируса в 
2020 году не позволил Нацио-
нальному Банку Казахстана до-
стичь целевого таргета в 4-6 %. 
Если сравнивать период 2020 
года с периодами 2017–2019 
гг., когда удавалось удерживать 
инфляцию в целевом коридоре, 
то можно заметить, что в эти 
периоды экономика Казахстана 
не подвергалась существенным 
внешнеэкономическим шокам. 
В частности, в этот период не 
было серьезной девальвации 
национальной валюты и был 
рост цен на нефть, после пе-
риода падения цен на нефть в 
2014– 2016 годы. Вышепере-
численные результаты инфля-
ционного таргетирования за 
последние несколько лет указы-
вают на неэффективность при-
менения режима инфляционно-
го таргетирования в кризисные 
периоды. Тем не менее стоит 
отметить, что в периоды отно-
сительно благоприятной эконо-
мической среды (2017–2019 гг.) 
всё же удавалось достичь це-
левых показателей инфляции. 
Это в любом случае хорошо, 
независимо от того, какую роль 
в этом сыграли действия Наци-
онального Банка или экономи-
ческая конъюктура, поскольку 
достижение целевых показате-
лей способствует улучшению 
доверия экономических агентов 

Таблица 5 – Коэффициенты значимости модели 
Dependent Variable: DLOG(IND_CPI_KZ)
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLOG(IND_CPI_
KZ(-1)) 0.246309 0.095259 2.585684 0.0133
REER_ 0.036015 0.017224 2.091033 0.0426
DLOG(IND_CPI_
RUSS) 0.196491 0.105930 1.854912 0.0506
D1 0.004316 0.000764 5.648882 0.0000
C 0.002660 0.000516 5.157119 0.0000
R-squared 0.721075     Mean dependent var 0.005125
Adjusted 
R-squared 0.694511     S.D. dependent var 0.002814
S.E. of regression 0.001555     Akaike info criterion -9.994202
Sum squared resid 0.000102     Schwarz criterion -9.797378
Log likelihood 239.8637     Hannan-Quinn criter. -9.920136
F-statistic 27.14452     Durbin-Watson stat 1.466845
Prob(F-statistic) 0.000000
При Пр

Примечание: составлено с помощью статистического пакета программы Eviews

Таблица 6 – Тест на наличие автокорреляции и гетероскеда-
стичности в модели прогнозирования инфляции

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.959647    Prob. F(2,40) 0.1542
Obs*R-squared 4.194212    Prob. Chi-Square(2) 0.1228

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.217187     Prob. F(13,33) 0.3111
Obs*R-squared 15.23246     Prob. Chi-Square(13) 0.2931
Scaled explained SS 6.971561     Prob. Chi-Square(13) 0.9036
Примечание: составлено с помощью статистического пакета программы Eviews

Рисунок 4 - сравнение прогнозных значений ИПЦ и фактиче-
ских значений ИПЦ

Здесь сpi_2020_real – фактические значения ИПЦ;
CPI_2020_F – прогнозные значение ИПЦ.
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