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Национальный Банк РК продолжает практику встреч с экспертами 

 
Представители Национального Банка РК обсудили сегодня с экспертами 

финансового рынка вопросы, связанные с проводимой НБРК денежно-кредитной 
политикой финансового регулятора, а также решением финансового регулятора по 
снижению уровня базовой ставки с 11% до 10,5%. 

 

 
 
Директор Департамента исследований и статистики НБРК Виталий Тутушкин 

рассказал об основных факторах при принятии решений по базовой ставке, в том числе 
инфляции и инфляционных ожиданиях. По его словам, «инфляция в годовом выражении 
в мае продолжает находиться в целевом коридоре». Он также отметил результаты опроса 
населения, проведенного в мае, которые «демонстрируют стабильность инфляционных 
ожиданий». «Уровень воспринимаемой текущей инфляции - это субъективное мнение 
людей, то, как они видят и ощущают уровень цен - снижается, а население ожидает более 
низкие темпы роста цен в следующем месяце и через год», - сказал В. Тутушкин. 

 Он также проинформировал, что продолжается смена валютных предпочтений 
населения в сторону тенге. «Такую картину мы наблюдаем как на рынке наличной 
иностранной валюты, так и на депозитном рынке», - подчеркнул он.  

Кроме того, он рассказал о результатах очередного прогнозного раунда, при 
котором рассматривались 3 сценария по цене на нефть: 40, 50 и 60 долл. США за баррель. 
«Учитывая, что с конца прошлого года цена на нефть превышает 50 долл. США за баррель, 
и оценки по дальнейшей ее динамике остаются позитивными, этот сценарий 



рассматривался нами в качестве базового, - отметил В. Тутушкин. - По оценкам, при 
базовом сценарии инфляция будет устойчиво находиться в пределах границ целевого 
коридора 6-8% в 2017 году. Годовая инфляция может незначительно и кратковременно 
повыситься в 4 квартале из-за низкой базы конца предыдущего года. В 2018 году 
инфляция снова начнет постепенное снижение и вхождение в целевой коридор 2018 года 
– 5-7%». Кроме того, В. Тутушкин сообщил, что ожидается ускорение темпов роста 
экономики в 2017 и 2018 годах. 

По его словам, для Национального Банка важным ориентиром становится базовая 
ставка в реальном выражении, т.е. номинальная ставка за минусом целевого уровня 
инфляции. «Ее планируется удерживать не выше 4%, т.е. на уровне, сопоставимом с 
долгосрочными потенциальными темпами экономического роста», - уточнил он. 

В. Тутушкин добавил, что Национальный Банк не считает оправданным 
реагировать ужесточением кредитных условий для снижения инфляции, имеющей 
заведомо временный характер. «Например, связанную с ростом издержек на стороне 
предложения и имеющую автономный с точки зрения денежно-кредитной политики 
характер. Изменение монетарных условий, действующих на стороне спроса, прямого 
влияния на инфляцию на горизонте планирования иметь не будет», - сказал он. 

В. Тутушкин добавил, что Национальный Банк учитывает в своих решениях риски, 
связанные с нестабильностью условий кредитования, которые способны ограничить 
действенность денежно-кредитной политики на долгосрочном горизонте. «Несмотря на 
избыточную ликвидность, ограниченность банковского капитала является более весомым 
фактором, сдерживающим предложение кредита, чем стоимость фондирования» - 
заключил он. 

Заместитель директора Департамента монетарных операций НБРК                                 
Адиль Мухамеджанов, выступая с презентацией для участников встречи, отметил, что в 
рамках повышения транспарентности проводимой НБРК политики, начиная с апреля 2016 
года финансовый регулятор начал публикацию ежедневных данных по открытой позиции 
по операциям НБРК на своем официальном сайте. «В настоящее время существует 
значительный избыток ликвидности тенге в банковской системе, в связи с процессом 
конвертации депозитов и значительных расходов государственного и 
квазигосударственных секторов. Поэтому НБРК осуществляет операции для поглощения 
избыточной ликвидности, в основном посредством аукциона по размещению 
краткосрочных нот, - сказал он. - По состоянию на 5 июня 2017 года, сальдо операций 
НБРК в результате проведения операций денежно-кредитной политики составило (-) 2 634 
млрд тенге, включая изъятие ликвидности через операции постоянного доступа и 
операции на открытом рынке с общей суммой (-) 877 млрд тенге и (-) 2 979 млрд тенге 
соответственно». 

А. Мухамеджанов сообщил, что пик доходностей краткосрочного и среднесрочного 
секторов кривой доходности пришелся на середину апреля 2016 года. В результате 
совместных действий Национального Банка РК и Правительства РК по формированию 
безрисковой кривой доходности произошло понижение доходностей. Таким образом, по 
его словам, инверсионная форма кривой доходности,  наблюдавшаяся в апреле 2016 
года, стремится к нормализации. 

«С начала 2016 года наблюдается устойчивый рост объемов краткосрочных нот, 
находящихся в обращении. Начиная с мая 2016 года, прослеживается высокий спрос на 
краткосрочные ноты со стороны нерезидентов и юридических лиц, не являющихся 
первичными агентами», - прокомментировал он свою презентацию. 

А. Мухамеджанов также сообщил, что ситуация на валютном рынке остается 
стабильной. «В настоящее время обменный курс является рыночным, то есть 



формируется на основе спроса и предложения на валютном рынке. Основными 
факторами, оказывающими влияние на формирование курса тенге являются цены на 
нефть и курсы валют стран-торговых партнеров. Начиная с февраля 2016 года, из-за 
внутренних сезонных факторов, таких как налоговая неделя и конвертация депозитов из 
долларов в тенге, на валютном рынке наблюдалось избыточное предложение 
иностранной валюты и соответствующее укрепление тенге по отношению к доллару США. 
В связи с этим НБРК осуществлял покупки избыточного предложения долларов США. 
Начиная с июля 2016 года,  на валютном рынке наблюдалось превышение спроса на 
иностранную валюту над ее предложением, как следствие НБРК осуществлял продажу 
иностранной валюты в июле и августе. Стабилизация ситуации на валютном рынке 
позволила свести объемы интервенций Национального Банка к нулю. Так, начиная с 
сентября 2016 года, доля участия Национального Банка была равна нулю», - сказал он.  

После презентаций представители Национального Банка ответили на вопросы 
экспертов, которые отметили важность проведения подобных встреч.   

Напомним, что очередное решение по базовой ставке будет объявлено 17 июля 
2017 года в 17.00 по времени Астаны.  

 

       
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Более подробную информацию можно получить по телефону: 
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