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Кіріспе 

 
Қазақстан Республикасының Ұлттық Банкі Қазақстан Республикасы Қаржы нарығын 

жəне қаржы ұйымдарын реттеу мен қадағалау агенттігінің (Қаржылық қадағалау агенттігі) 
қатысуымен, 2006 жылдан бастап жыл сайынғы негізде Қазақстанның қаржы тұрақтылығы 
туралы есеп дайындауды жүзеге асырады. 

2009 жылғы қарашада мақұлданған Қазақстан Республикасының қаржы секторын 
дағдарыстан кейінгі кезеңде дамыту тұжырымдамасына сəйкес қалыптастырылатын 
мемлекеттік саясат макропруденциалдық реттеу жүйесін іске асыруға жəне, сəйкесінше, 
қаржы тұрақтылығын қамтамасыз етуге жəне макропруденциалдық реттеуді жүзеге асыруға 
жауапты орталық орган ретінде Қазақстан Республикасы Ұлттық Банкінің рөлін күшейтуге 
бағытталатын болады.  

Қазақстан Республикасының Үкіметі, Ұлттық Банк жəне Қаржылық қадағалау 
агенттігі арасында 2007 жылғы 10 қарашада жасалған Қаржы тұрақтылығы мəселелері 
жөніндегі меморандумға сəйкес:  

 
«қаржы тұрақтылығы экономикада кейіннен қаржы нарықтарын теріс түзетуге, 

жүйелік дағдарыстың туындауына жəне қаржы институттарының қаржы жүйесінің 
үздіксіз жұмыс істеуін қамтамасыз етуінің, сондай-ақ экономиканың нақты секторының 
іскерлік белсенділігін ұстап тұруының қабілетсіздігіне əкеп соғуы мүмкін тепе-теңсіздіктің 
болмауы ретінде айқындалады» 

 
Жүйелік тəуекелдерге кешенді талдау жасау құралдарының бірі болып табылатын 

Қазақстанның қаржы тұрақтылығы туралы есеп шеңберінде қаржы тұрақтылығын 
айқындайтын мынадай аспектілерді бағалау жүзеге асырылады: 

(1) қаржы ресурстары ақшаны сақтайтын жəне инвестициялайтын адамдар арасында 
қаншалықты тиімді жəне уақтылы қайта бөлінуде; 
(2) тəуекелдерді барабар бағалау жəне тиімді басқару жүзеге асырыла ма; 
(3) қаржылық күйзелістер айтарлықтай сілкіністерсіз қаржы жүйесіне сіңіп кетуі 
мүмкін бе.  
 
Қазақстанның қаржы тұрақтылығы туралы есеп қаржы нарығының қатысушыларына, 

сондай-ақ қаржы тұрақтылығының проблематикасына мүдделі аудиторияға арналған. 
Ұлттық Банк тəуекелдерді зерттеу жəне талдау, сондай-ақ  қаржы тұрақтылығы саласындағы 
арнайы зерттеулердің нəтижелерін таратуды міндет етіп қояды.  
 
 
 
Қазақстанның қаржы тұрақтылығы туралы есепті Қазақстан Республикасының 
Ұлттық Банкі Қазақстан Республикасы Қаржы нарығын жəне қаржы ұйымдарын 
реттеу мен  қадағалау агенттігінің қатысуымен дайындады. 
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Қысқартулар мен аббревиатуралар тізімі: 
 

 ТМД Тəуелсіз Мемлекеттер Достастығы елдері 
 РФ Ресей Федерациясы 
 АҚШ Америка Құрама Штаттары 
 ХВҚ Халықаралық Валюта Қоры 
 ҚРҰБ Қазақстан Республикасының Ұлттық Банкі 
 ХЭА Халықаралық энергетика агентілігі 
 ОБ Орталық банктер 
 МӨЭҰ Мұнай өндірушілер мен экспортерлер ұйымы 
 ҚМ Қазақстан Республикасының Қаржы министірлігі 
 ЭДСМ Қазақстан Республикасының Экономикалық даму  

жəне сауда министрлігі 
 ҚҚА Қазақстан Республикасы Қаржы нарығын жəне қаржы 

ұйымдарын реттеу мен қадағалау агенттігі 
 ҚРСА Қазақстан Республикасы Статистика агенттігі 
 ҚРҰҚ 
ҰƏҚ 
ҰТО 

Қазақстан Республикасының Ұлттық қоры 
«Самұрық-Қазына» ұлттық əл-ауқат қоры» АҚ 
Қазақстан Республикасы Үкіметінің жанындағы Ұлттық 
Талдамалық Орталық 

 БААЖ Банкаралық ақша аудару жүйесі 
 БҚН бағалы қағаздар нарығы 
 KASE «Қазақстан қор биржасы» АҚ 
 ҚДКҚ «Қазақстанның депозиттерге кепілдік беру қоры» АҚ 
 АӨҚО «Алматы өңірлік қаржы орталығы» АҚ 
 ҚИК «Қазақстан ипотекалық компаниясы» АҚ 
 ОД «Бағалы қағаздардың орталық депозитарийі» АҚ  
 АҚ акционерлік қоғам 
 ЕДБ екінші деңгейдегі банк (банктер) 
 ЖЗҚ жинақтаушы зейнетақы қорлары 
 ТКШ тұрғын үй-коммуналдық шаруашылық 
 ОЭК отын-энергетикалық кешен 
 ЖІӨ Жалпы ішкі өнім 
 М3 ақша массасы 
 ЖСБ жалпы сыртқы борыш 
 ТМҚ тауар-материалдық қорлар 
 LIBOR Лондон банкаралық депозит нарығындағы ұсыныстың орташа 

ставкасы  
 OIS 

CDS 
overnight  interest rate swap 
кредиттік-дефолттық своп (credit default swap) 

 МБҚ 
МЕБҚ 

мемлекеттік эмиссиялық бағалы қағаздар 
мемлекеттік емес эмиссиялық бағалы қағаздар 

 ЕТРТ 
НТАБ 

ең төменгі резервтік талаптар 
нақты тиімді айырбастау бағамы 

 СҚП сатып алу қабілетінің паритеті 
 бірл. Бірлік 
 тг. Теңге 
 мың Мың 
 млн. Миллион 
 млрд. Миллиард 
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II. Макроэкономалық жəне қаржы конъюнктурасы 
 

2.1 Макроэкономикалық орта жəне оның тұрақтылық факторлары  
 

2.1.1 Ағымдағы сыртқы тəуекелдер 
 

Əлемдік экономиканың экономикалық белсенділігі өзінің қалпына келуін 2010 
жылдың бірінші жартысында жалғастырды, алайда, бұл үдеріс аймақтар бойынша 
бірдей емес. Экономикасы қалыптасу үстіндегі елдер өсудің көшбасшылары болып 
табылады. АҚШ жəне Жапония 2010 жылдың екінші тоқсанында-ақ өсудің едəуір 
баяулағанын баcтан кешірді, ал Еуропада өсу турбулентті көктемгі кезеңнен кейін ғана 
байқала бастады. Əлемдік қаржы тұрақтылығы екінші тоқсанда тəуелсіз борыш 
нарықтарының толқуларынан зардап шекті. Соған қарамастан, қаржы жағдайлары 
жақсара бастады, бірақ институттар мен нарықтар əлі де əлеуетті тəуекелдерге 
тəуелді. Жалпы алғанда валюта, қаржы нарықтарындағы жəне шикізат тауарлары 
нарығындағы құбылмалылық жоғары деңгейде қалып отыр.  
 

Əлемдік экономикада дағдарысқа 
қарсы шаралардың əсер етуі жəне əлемдік 
сауданың өсуі есебінен 2009 жылдың екінші 
жартысынан басталған экономикалық өсудің 
қайта қалпына келу үдерістерінің жаппай 
жалғасқандығы байқалады. ХВҚ деректері 
бойынша əлемдік экономика 2010 жылдың 
бірінші жарты жылдығында 5,25% өсуді 
көрсетті, оған дамушы елдердің 
экономикалары барынша үлес қосты (2.1.1-
график). Өнеркəсіп өндірісі мен сауда осы 
кезеңде сəйкесінше 15%-ға жəне 40%-дан 
астам ұлғайды (2.1.2-график).  

2.1.1-график  
Дамушы елдер қозғалысқа келтіріп отырған 
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Дерек көзі:  ЭЫДҰ есептері 

Алайда қайта қалпына келу аймақтар 
бойынша бірдей емес. Дамыған елдер бірінші 
жартыжылдықта шамамен 3,5% өсуді 
көрсетті жəне əзірге əлеуетті деңгейден төмен 
деңгейде қалуда. Əсіресе, бұл АҚШ, Жапония 
жəне Еуропа елдеріне қатысты. АҚШ-та өсу 
2010 жылғы бірінші тоқсанда (3,7%) іс 
жүзінде дағдарыс алдында байқалған 
деңгейге жетті, бірақ дағдарысқа қарсы 
бұрын-соңды болмаған ақша ағындарына 
қарамастан екінші тоқсанда қайтадан 
баяулады (жылдық көрсетуде 1,7%). Қайта 

қалпына келу қарқынының баяулауы АҚШ экономикасы өсуінің ең маңызды факторы болып 
табылатын жеке тұтынудың баяу өсуімен түсіндіріледі.  

2.1.2-график  
Əлемдік сауданы қалпына келтіру 
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Дерек көзі: Thomson Reuters (Datastream) 

Үй шаруашылықтары таза активтерінің құлдырауы, жұмыссыздық деңгейінің жоғары 
болуы (2010 жылғы тамыздағы жағдай бойынша 9,6%) жəне халықты кредиттеудің төмен 
деңгейі тұтынудың баяу өсуінің негізгі себептері болып қалуда. Сонымен бірге еңбек 
нарығының перспективаларына қатысты белгісіз күтулерге жəне дағдарыс алдындағы 
кезеңде жинақталған борышты қаржыландыру қажеттігіне байланысты халықтың жинақ 
ақшасының ұлғаюы байқалады. Екінші жағынан, сыртқы сұраныстың, корпоративтік 
пайданың өсуінің жəне қаржы жағдайларының қалыпқа келуінің есебінен бизнес 
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инвестициялардың күшті өсуіне сенім бар, алайда, олардың əсер етуі, сарапшылардың 
пайымдауынша, еңбек жəне жылжымайтын мүлік нарығындағы мəселелерді шешу үшін 
жеткіліксіз (2.1.3-график).  

 

 
Жапонияда жəне Еуроаймақта экономиканың өсуі дағдарысқа дейінгі деңгейлерге əлі 

жеткен жоқ жəне сыртқы сұранысқа тəуелді күйінде қалып отыр. Фискалды 
ынталандырулардың жəне халықаралық сауданың өсуінің арқасында Жапонияның 
экономикасы 2009 жылдың екінші тоқсанынан бастап қайта қалпына келе бастады, 2010 
жылдың басында өсуі күшейе түсті. Екінші тоқсанда, АҚШ-та өсудің баяулауы жəне 
еуропалық нарықтардың құбылмалылығынан қауіпсіз орынды іздеген капиталдың ағынынан 

йенаның нығаюы аясында Жапонияның 
экспорты жəне тиісінше өсуі қысқарды. 
Германия экономикасы жетекшілігімен  
Еуроаймақ қайта қалыпқа келудің 
айтарлықтай қарқынын турбулентті 
көктемгі кезеңнен кейін, 2010 жылдың 
екінші тоқсанынан бастап қана көрсете 
бастады. Еуропа аймағының кредиттік 
белсенділікке тəуелділігі ішкі сұраныстың 
шектелуін айқындайды, себебі банктер 
белгісіз ахуалда кредиттер беруге қатысты 
аса сақтық таныта бастады. Сатылатын 
тауарлар секторына қолдау көрсеткен 
еуроның өткен жоғарғы шектерден едəуір 
арзандауы жəне инвестициялардың өсуінің 
тұрақты қалпына келуі Еуропа 
экономикасы үшін оң факторлар болды.  

Дамыған елдерді дамыту жөніндегі 
ағымдағы болжамдар, экономистердің 
пікірі бойынша, төмендей отырып 
орындалуы аса ықтимал (2.1.1-кесте). 
Тəуелсіз борыштардың ұлғаюымен, 
бюджеттер мен ағымдағы шоттар 
тапшылығының жоғары болуымен 
көрінетін дамыған елдердің еңбек 

2.1.3-график  
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Дерек көзі:  АҚШ ФРЖ 

2.1.1-кесте 
Əлем елдері өсуінің болжамы 

(жылдық пайыздық өзгеру) 
  2 009 2010а 2011б 
Дамыған елдер       
АҚШ –2,6 2,6 2,3 
Еуроаймақ –4,1 1,7 1,5 
Жапония –5,2 2,8 1,5 
Дамушы елдер       
Азия 5,8 9,2 7,9 
Қытай 9,1 10,5 9,6 
Үндістан 5,7 9,7 8,4 

Латын Америкасы –0,2 6,3 4,1 
Бразилия –0,2 7,5 4,1 
Шығыс Еуропа –3,6 3,7 3,1 
ТМД –6,5 4,3 4,6 
Ресей –7,9 4 4,3 
Қазақстан 1,2 5,4 5,1 
Орта Шығыс жəне Оңтүстік 
Африка 2 4,1 5,1 
Мұнай экспортерлері 1,1 3,8 5 
    
Ескерту: а-бағалау, б-болжам  
Дерек көзі: ХВҚ 
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нарығындағы мəселелер1 жəне экономикаларындағы теңгерімсіздіктің ұлғаюы, алдымен 
дамыған экономикалардың алдағы бірнеше жылдарда өсу қарқынының төмен болуын 
айқындайды2. 

Көлемді мемлекеттік ақша ағындары 
ішкі сұранысқа қысқа мерзімді əсер етеді, 
бұл инфляцияның ағымдағы төмен өсу 
қарқыны жағдайындағы Жапония сценарийі 
бойынша құнсыздану тəуекелдерінің үлкен 
қаупін тудырады (2.1.4-график). 

2.1.4-график 
Жұмыссыздықтың жоғары деңгейі жəне төмен 
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Дерек көзі:  ЭЫДҰ   

 Екінші жағынан, сандық жұмсарудың 
монетарлық шаралары қаржы нарықтарын 
қалыпқа келтіріп, инвестицияларды 
ынталандырды, бірақ есепке алу 
ставкаларының нөлге жақындауы жəне 
экономикалардың кенеттен өз-өзіне қолдау 
көрсететін өсуге шыққан жағдайда 
инфляцияның ықтимал өршуін күтуге 
байланысты өтімділікті одан əрі құюдың 
шектелуі аясында өз мүмкіндіктерін іс 
жүзінде тауыстырды (2.1.5-график). 2.1.5-график  

Дамыған елдердің есептік ставкалары 
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Дерек көзі: Thomson Reuters Datastream 

 Нарықтары қалыптасу үстіндегі елдер 
экономикаларының үдемелі ықпал етуіне 
жəне дамыған елдермен салыстырғанда өсу 
қарқынының едəуір жоғары болуына 
байланысты əлемдік өсудің маңызды 
факторы болды, бұл олардың əлемдік ЖІӨ-
дегі үлестерінің өсуін қамтамасыз етті 
(2.1.6-график). Бірінші жартыжылдықта 
дамушы экономикалар орташа алғанда 
шамамен жылдық көрсетуде 8%-ға өсті. 
Дамыған елдер ішіндегі сияқты мұнда да 
экономикалық өсудің қайта қалпына келу 
қарқынының əркелкілілігі байқалады.  

 Азия жəне Латын Америка аймақтары 
өсудің көшбасшылары болды (бірінші 
жартыжылдықтағы өсу тиісінше 9,5 жəне 
7% құрады). Циклдық жалпы құлдыраудан 
жылдам қалыпқа келгеннен кейін екі 
аймақта инвестициялардың жəне тұтыну 
сұранысының күшті өсуін көрсетті. Бұл 
ретте осы аймақтардағы жетекші елдердің 
сыртқы қаржылық жағдайлары күйзелістер 
кезінде ұлттық қаржы нарықтарының 
тұрақтылығын қамтамасыз еткен оларды 

салыстырмалы түрде қатаң реттеу нəтижесінде жеткілікті түрде қолайлы болып қалып отыр. 
Бұл аймақтардың экономикалық саясатында орын алған қаржы дағдарыстары сабақтарының 
ескерілуі экономикалардың сыртқы тəуекелдерге тұрақты болуына белгілі бір үлес қосқаны 

2.1.6-график  
Əлемдік ЖІӨ-гі үлес, % 
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Дерек көзі: Thomson Reuters Datastream 

                                                 
1 Халықаралық еңбек ұйымының деректері бойынша дағдарыстан басталғаннан бері əлемдегі жұмыссыздар саны 30 млн. 
адамға өскен, оның ¾ дамыған елдерге тиесілі. 
2 БҰҰ экономистеріне сəйкес еңбекпен қамту деңгейін дағдарысқа дейінгі кезеңге келтіру үшін АҚШ-қа кем дегенде 4 жыл 
қажет. 
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анық. Сонымен қатар, Қытай экспортқа бағдарланған бағытты ішкі тұтыну сұранысын 
ынталандыру есебінен өсуге тиімді ауыстыра отырып, сыртқы сұраныстың қысқарған 
уақытында өсудің жоғарғы қарқынын сақтап қалуға толықтай қабілетті (2009 жылы тұтыну 
сұранысының ұлғаюы өткен жылмен салыстырғанда 13% құрады). 

Шығыс Еуропа мен ТМД елдерінде өсудің қайта қалпына келуі банк секторының 
шешілмеген мəселелерінің жəне əлсіз еуропалық қаржы нарықтарының тығыз 
ықпалдасуының қысымымен баяу жүруде. ХВҚ деректері бойынша ТМД-дағы өсу 2010 
жылы 4,3% деңгейінде бағаланады. Мұнай бағасының жоғары болуына қарамастан Ресейдегі 
жəне Қазақстандағы өсу өзіне-өзі қолдау көрсететін жолға жеткен жоқ жəне əлі де мемлекет 
қолдауына тəуелді. Баланстардың түзетілуі банктерді экономиканы сақтықпен кредиттеуге 
мəжбүрледі, бұл ішкі сұраныстың қайта қалпына келу ауқымын шектейді. Шикізат 
тауарларына деген жоғары бағалардың сақталуы жəне экономиканы кредиттеуді жандандыру 
2011 жылы ТМД-ның экспорттаушы елдері өсуінің оң факторлары болуы мүмкін. 2010 жылы 
Беларусь, Қазақстан жəне Ресей арасында құрылған Кеден одағы да саудаға қосымша серпін 
беріп, тиісінше экономикалардың одақ шеңберінде өсуіне ықпал ете алады. 

Қазақстан экономикасы бойынша 
болжамдар оң көріністе. ХВҚ 
экономикалық өсу бағасын 2010 жылы 4-
тен 5,4%-ға дейін көтерді жəне оны 2011 
жылы 5% көлемінде болжап отыр. ЕҚДБ 
жəне Сити Банк оған қарағанда сенімдірек 
жəне өсуді 5%-дан аса болады  (тиісінше 5,3 
жəне 5,5%) деп күтеді, ал Ренессанс 
Капитал жəне АТФ Банкі Қазақстан 
экономикасының нақты өсуін тиісінше 3,7 
жəне 4,5% болады деп күтеді.  

Қазақстан экономикасы дамуының 
композиттік басым индикаторы (КБИ) 

Қазақстан экономикасында 2011 жылы қайта қалыпқа келу үдерістерінің жалғасатындығын 
көрсетеді (2.1.7-график). КБИ-дің экономиканың рецессиядан шамамен бір жылдық лагпен 
шығуының жаңа нүктесін дəл айқындап бергенін атап өткен жөн. КБИ-дің ағымдағы мəндері 
айтарлықтай сыртқы күйзелістер болмаған жағдайда 2011 жылдың аяғына қарай Қазақстан 
экономикасының өзін-өзі қалпына келтіретіндей өсуге шығу керектігін білдіреді. 
 

Əлемдік қаржы нарықтарында ахуалдың жақсаратындығы байқалады, алайда 
тəуекелдер жоғары деңгейде қалып отыр.  

 
ХВҚ-ның ғаламдық тұрақтылық туралы есебінің деректері бойынша тəуекелдердің 

көрсеткіштері 2010 жылғы қазанда ағымдағы белгісіздіктің төмендегенін, бірақ белгісіздіктің 
орта мерзімді кезеңде көтерілетіндігін көрсеткен.  

2010 жылдың ортасында қаржы нарықтарының қалыпқа келуі кейбір еуропалық 
елдердің тəуелсіз борышының дефолттарымен үзіліп қалды, нəтижесінде нарықтардағы 
құбылмалылық жазғы көтерілуден кейін қысқартылғанмен, дағдарысқа дейінгі деңгейден 
жоғары күйінде қалып отыр (2.1.8-график).  

                                                 

 

2.1.7-график  
Қазақстан экономикасының басым жəне сəйкес 
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Дерек көзі:  ҰТО, ҚРҰБ есептері 

3 Композиттік басым индикатор (КБИ) 5 сандық индекс: мұнай бағасының индексі, АҚШ-тың іскерлік белсенділігінің 
композиттік индексі, IFO World Economic Survey, М2 ақша массасы индексі, активтер бағасының индексі; жəне ҚРСА 
корпоративтік сұратуларының негізінде өнеркəсіп өнімі, түпкілікті өнімге жəне тауар қорларына сұраныстың өсуінің 
күтілуін сипаттайтын 3 сандық көрсеткіш негізінде құрылған.  
Экономика дамуының ағымдағы динамикасын сипаттайтын композиттік сəйкес келу индексі (КСИ) 4 индекс: өндіріс 
индексі, жұмыспен қамту индексі, нақты жалақы индексі, сауда көлемінің индексі негізінде құрылған (Дерек көзі: Ұлттық 
талдамалық орталық). 
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ЕЫДҰ-ның агрегирленген индекстері көрсеткендей, 2010 жылы дамыған елдердегі 
қаржы жағдайлары тұрақтанды (2.1.9-график). Дамушы нарықтардағы құбылмалылық та 
айтарлықтай қысқарды, оны облигациялар кірістіліктері спрэдтерінің тарылуы көрсетіп отыр 
(2.1.10-график).  

 

 

2.1.8-график  2.1.9-график 
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Дерек көзі: Bloomberg Дерек көзі: ЭЫДҰ 

Тұрақтануға мынадай үдерістер ықпал 
етті: 
• Дамыған елдердегі монетарлық 
саясаттардың жұмсаруы қаржы 
нарықтарындағы өтімділіктің ұлғаюына 
жəне пайыздық ставкалар мен мемлекеттік 
облигациялар кірістіліктерінің төмендеуіне 
əкеп соқты (2.1.11-график).  
• Дамушы елдердің қаржы жағдайлары да 
төмен пайыздық ставкалардың жəне қор 
индекстерінің өсуін жандандыра отырып, 
дамыған елдерден келіп түсетін капитал 
ағынының ұлғаюы əсерінен жақсарды.  
• Төмен пайыздық ставкалар 
корпорацияларға облигациялар нарығында 
арзан қарыздарды алуға мүмкіндік беруде, 
бұл инвестицияларды ынталандырады. 
• Қарыз құнының жалпы алғанда төмен 
болуының арқасында дамыған елдердің 
банктері 2010 жылдың екінші тоқсанында 
рентабельділіктерін көтерді. Үшінші 
тоқсанда, халықаралық пікіртерім деректері 
бойынша, АҚШ банктері кредиттеу 
талаптарын жұмсартуды жалғастырды, ал 
еуропалық банктер капиталға қойылатын 

жаңа талаптардың қабылдануына байланысты оларды біршама қатаңдатты. АҚШ 
ипотекалық нарығы дағдарысының қайта жандану тəуекелдерінің жоғары болуы жəне 
фискалды жəне монетарлық ағындардың қысқаруы аясында өтімділікті қысу тəуекелдері 
қаржы нарықтарын қысқа мерзімді кезеңде дамытудың теріс факторлары болып қалуда.  

Елдердің фискалды ынталандыру саясатынан фискалды шоғырландыруға өтуі 
жөніндегі қатар жүргізген іс-қимылдары, егер қаржы нарығы өзін-өзі қолдайтын өсуге дайын 
болмаған жағдайда теріс салдарларға əкеп соғуы мүмкін.  

2.1.10-график  
Облигациялар кірістілігінің спрэдтері 
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Дерек көзі: Дүниежүзілік Банк 

2.1.11-график  
Ұзақ мерзімді облигациялардың кірістілігі 

0

1

2

3

4

5

6

қа
ң.

07

на
у.

07

м
ам

.0
7

ш
іл

.0
7

қы
р.

07

қа
р.

07

қа
ң.

08

на
у.

08

м
ам

.0
8

ш
іл

.0
8

қы
р.

08

қа
р.

08

қа
ң.

09

на
у.

09

м
ам

.0
9

ш
іл

.0
9

қы
р.

09

қа
р.

09

қа
ң.

10

на
у.

10

м
ам

.1
0

ш
іл

.1
0

қы
р.

10

қа
р.

10

%

АҚШ Жапония Еуроаймақ Германия

Дерек көзі: Thomson Reuters (Datastream) 
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Атап айтқанда, Қазақстан үшін Еуропадағы банк секторының проблемалары өзектірек 
болып табылады, себебі отандық банк секторына тартылатын трансшекаралық кредит 

ағынының негізгі үлесі сол жақтан келеді 
(2.1.13-график). 

2.1.12-график  
MSCI индексі 
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Қазақстан Дамушы елдер G-7 елдері Ресей

Дерек көзі: Thomson Reuters (Datastream) 
2.1.13-график  

Шетелдік банктердің Қазақстанның банктеріне 
талаптары, 2010 жылғы наурыздың аяғындағы 

жағдай бойынша, млрд. АҚШ долл. 

АҚШ; 2,3

Қалған елдер; 
2,4

Еуропа; 16,6

Дерек көзі: BIS 
2.1.14-график  

Қазақстанның ЕБД сыртқы міндеттемелері, млн. 
АҚШ долл.  

 
Дерек көзі: ҚРҰБ 

Кредиттеу талаптары одан əрі 
қатаңданған жəне еуропалық банктердің 
проблемалары жалғаса беретін болса, 
қазақстандық банктердің басқа қаржы 
көздеріне бағдарлануларына тура келеді, ал 
оларды іздеу ұзақ уақытты талап етеді. 

 Қазақстан экономикасы өсуінің қайта 
қалпына келу қарқынына қарай болатын 
əлеуетті тəуекел сыртқы нарықтардағы 
артық өтімділік туындататын алыпсатарлық 
капиталдың ықтимал ағынымен байланысты 
болуы мүмкін. Бұл үдеріс белгі бере 
бастады. Сыртқы борыш бойынша соңғы 
деректерге сəйкес қазақстандық банктердің 
қысқа мерзімді міндеттемелерінің өсуі 2010 
жылғы маусымның аяғында 2010 жылғы 
наурыздың аяғындағы көрсеткішпен 
салыстырғанда шамамен 1,7 млрд. АҚШ 
долл. құрады, ал банктердің резидент 
еместердің алдындағы орта- жəне ұзақ 
мерзімді міндеттемелері сол кезеңде 2,7 
млрд. АҚШ долл. қысқарды (2.1.14-график). 
Бұл факт банктердің мерзімі жақындаған 
ұзақ мерзімді борыштың бір бөлігін жаңа 
қысқа мерзімді міндеттемелер есебінен 
қайта қаржыландыруға талпынып 
отырғанын да көрсетіп отыр. Бұл аспектіде, 
іс-қимылға дер кезінде біршама қатаң қарсы 
циклдық реттеу қағидаттарын енгізу жəне 
теңгенің валюталық бағамының икемділігін 
арттыру қаржы секторының капиталдың 
алыпсатарлық шамадан тыс ағынына 
тұрақтылығын көтеруі тиіс.  

 
Шикізат тауарларына деген 

бағаның ағымдағы уақыт кезеңінде 
қауіпті төмендеу ықтималдығы төмен, 
бірақ бағалар динамикасы құбылмалы 
күйде қалатын болады.  

2010 жылдың екінші тоқсанында шикізат бағалары (белгісіздік кезеңдеріндегі дəстүрлі 
қауіпсіз актив – алтын бағасынан басқа) əлемдік экономиканың қайта қалпына келуінің 
бастапқы кезеңіндегі күшті өсуінен кейін түзетілді  (2.1.15-график).  

Бағалардың өсуіне ықпал ететін факторлардың ішінен сарапшылар дамушы елдер 
(негізінен – Қытай, Үндістан жəне Бразилия) сұранысының көтерілетінін көрсетіп отыр, ал 
дамыған елдерде энергия ресурстарын тұтынудың төмендеуі байқалады.  

ХЭА деректері бойынша 2009 жылы Қытай энергияны тұтыну деңгейі жөнінен АҚШ 
басып озды жəне энергия ресурстарына деген сұраныстың маңызды қозғаушысы болды. 
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Нарықтары қалыптасу үстіндегі елдердің ұлғайып жатқан ішкі сұранысын қанағаттандыру 
үшін минералды шикізат импортына деген сұраныстың өсуі шикізат нарықтарына қатысты 
бұдан да ауқымдырақ ықпал ететін болады.  

Екінші жағынан, кейбір 
талдаушылар мұнай бағасы өзгеруінің 
монетарлық факторын, онда АҚШ 
доллары бағамының динамикасы негізгі 
рөл атқаратындығын атап өтуде.  Кейбір 
соңғы зерттеулерге4 сəйкес мұнай бағасы 
мен доллар бағамы арасында соңғы 
кезеңдерде статистикалық тұрғыдан 
маңызды оң байланыс қалыптасты. Оның 
үстіне мұнай бағасы өтімділікті сандық 
жеңілдету шараларының есебінен ұлғайту 
кезеңінде көтерілді, соның салдарынан 
доллар арзандады.  

2.1.15-график  
Шикізаттың негізгі бағаларының динамикасы 
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Дерек көзі: Bloomberg, ҚРҰБ есептері Қайта қалпына келу кезеңіндегі 
валюталар бағамдарының жоғары 
құбылмалылығын жəне экономикаларды 
одан əрі ынталандыру (немесе дағдарысқа 
қарсы шараларды тоқтату) бағамдарының 
белгісіздігін  ескере отырып оң 
болжамдарға қарамастан қысқа мерзімді 
кезеңде мұнай бағасы құбылмалы болып 
қала береді деп болжам жасауға болады.  
 Шикізат бағаларының 
құбылмалылығы Қазақстан экономикасы 
үшін айтарлықтай елеулі тəуекелдер 
туындатады, себебі еліміз шикізат 

экспортына тəуелді. ХЭА деректері бойынша Қазақстандағы   мұнай өндірісі Қашаған кен 
орнын пайдалануға бергеннен кейін 2025 жылға қарай екі есе ұлғаюы тиіс, бұл елімізді 
мұнай өндіру жөніндегі əлемдегі төртінші орынға көтереді. Бірақ нақты алар болсақ, 
қаржыландыру қиындықтары, бірнеше ел арқылы өтетін көлік инфрақұрылымын құру 
қажеттігі, күрделі инвестициялық климат жəне  мұнайға деген сұраныстың белгісіздігі бұл 
жобаны жақын болашақта іске асыруға тосқауыл болып отыр. Ренессанс Капитал 
талдаушыларының пікірінше, жобаны іске асырудан түсетін пайданың 2020 жылға қарай 
ғана айтарлықтай ұлғаюы мүмкін. Тиісінше, Қазақстан экономикасының мұнай өндірудің 
нақты көлемі есебінен өсуі жуық арадағы 5-7 жыл ішінде шектеулі болады, бұл еліміздің 
сыртқы баға конъюнктурасына тəуелділігін одан əрі тереңдете түседі.  

2.1.2-кесте 
Шикізат тауарлары бағаларының болжамы 

(АҚШ долл.) 

Баптардың атауы 
4 тоқ. 
2010 

1 тоқ. 
2011 

2 тоқ. 
2011 

3 тоқ. 
2011 

4 тоқ. 
2011 

Brent, бір баррель 
үшін 80,5 81,6 83,4 84,3 87,9 

Бидай, бір тонна үшін 251,9 241,0 238,7 226,0 221,7 
Алтын, бір тр. унция 
үшін 1308,0 1343,0 1345,0 1351,0 1395,0 

Мыс, бір тонна үшін 7787,6 7834,8 8034,7 8150,3 8585,9 
Алюминий, бір тонна 
үшін 2196,5 2255,1 2358,9 2399,5 2468,3 
Дерек көзі: Bloomberg 

  
Валюталық интервенциялар жағдайларының жиі болуы əлемде протекционизмнің 

өсуіне əкеп соғуы мүмкін.  
Дамыған экономикалардың ішкі сұранысының жай-күйінің əлсіздігін ескере отырып, 

көптеген елдер арзан валюта саясатын жүргізе отырып, сауда жағдайларын жақсарту 
есебінен өздерінің өсулерін жақсартуға тырысуда (2.1.16-график). Бұл ретте АҚШ, 
Ұлыбритания жəне жақын уақыттан бері Жапония жүргізіп отырған сандық жұмсарту 
бағдарламалары имплицитті валюталық өктемдік ретінде қарастырылуы мүмкін.  

                                                 
4 Мысалы, James Hamilton “Why 90$ Oil Should Worry Bernanke” http://www.businessinsider.com/why-90-oil-should-worry-
bernanke-2010-11 
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Ағымдағы шоттардың теңгерімсіздігін профицит шектеулерін ЖІӨ-нің 4% 
аспайтындай етіп белгілеу арқылы қысқарту жөніндегі АҚШ ұсынған шара ірі профицитті 
елдер – Қытай, Жапония жəне Германия тарапынан оң қолдау таппады  (2.1.17- график). 

  

Үлкен 20-лық басшылары 2010 жылғы 
қарашаның ортасында Оңтүстік Кореяда 
өткен жиналыста осы саладағы үйлестірілген 
іс-қимыл туралы келісімге келе алмады. 

Негізгі мəселе «валюталық соғысқа» 
қатысатын елдердің саны көп болған сайын 
тарифтік емес протекционизм жағдайлары 
көп болады, ол халықаралық сауданың өсу 
қарқынының жəне, тиісінше, 
экономикалардың ағымдағы қиын 
жағдайларда қайта қалпына келу 
қарқынының баяулауына əкеп соғады. 

Тіпті Ресей жəне Белорусьпен 
Кеден одағына қарамастан Қазақстан 
үшін оқиғалардың бұлай өрбуінің 
мүлдем қажеті жоқ. Экономикалардың 
өсу қарқынының қайта қалпына келуі 
сауда балансының жай-күйіне жəне 
капитал ағынының жеткілікті 
деңгейінің сақталуына байланысты, ал 
халықаралық сауданың баяулауы 2010 
жылы қол жеткізген тұрақтануды 
бұзады.  

2.1.16-график  
Номиналдық тиімді валюта бағамдары 
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Дерек көзі:  Дүниежүзілік Банк, ҚРҰБ есептері 

2.1.17-график  
Ғаламдық дисбаланс, ЖІӨ-нің %-мен 
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2.1.18-график
Теңгенің USD-ға бағамының форвадтары 
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Дерек көзі: Thomson Reuters

2010 жылы қолайлы баға 
жағдайлары жоғары экспорттық 
кірістерді қамтамасыз етті, бұл 

ағымдағы шотта оң көрініс тапты, ал елге тікелей инвестициялардың айтарлықтай көлемінің 
əкелінуі банктердің міндеттемелерін төлеумен байланысты капиталдың кетуінің орнын 
толтырды. 

2.1.3-кесте 
Bloomberg Composite негізгі валюталардың болжамы, 

2010 жылғы 13 желтоқсандағы жағдай бойынща 
  Спот 1тоқ 11 2тоқ 11 3тоқ 11 4тоқ 11 
EURUSD           
  Болжам   1,35 1,34 1,34 1,32 
 Ағымдағы форвард 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 
USDJPY           
  Болжам   85 86 89 90 
 Ағымдағы форвард 84 84 84 84 84 
GBPUSD           
  Болжам   1,59 1,6 1,6 1,57 

 Ағымдағы форвард 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 
USDCHF           
  Болжам   0,99 0,99 1,01 1,03 
Ағымдағы форвард 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98  
Дерек көзі: Bloomberg 

Қайта құрылымдаудың табысты нəтижелері банктердің сыртқы борышын құптарлық 
деңгейге дейін қысқартуға мүмкіндік берді. Валюта бағамы тұрақтанды жəне нарықтағы 
күтулерге қарасақ, ҚРҰБ-ның теңгенің валюталық дəліз режимінен еркін басқару режиміне 
көшу жөніндегі ниетін жариялағаннан кейіннің өзінде ол 2011 жылы қатты құбылмайды 

Қазақстанның қаржы тұрақтылығы туралы есеп, 2010 жылғы желтоқсан 11



(2.1.18-график). Жалпы сыртқы қайта қалыпқа келу жағдайы сақталған кезде 2011 жылы 
Қазақстанның төлем балансының оң үрдістері сақталады деп күтіледі (1-бокс).  

 
1-бокс

Төлем балансының 2010-2011 жылдарға арналған болжамы* 
 

Төлем балансы динамикасының 2010 жылға арналған негізгі, айтарлықтай ықтимал 
сценарийі мұнай бағасының бір баррель үшін 80 АҚШ долл. деңгейінде жəне ЖІӨ-нің 4,7%-
ға нақты өсуінің сақталуы ескеріле отырып əзірленді, бұл 2011 жылға арналған   мұнай 
бағасына жəне Қазақстанның өсуіне қатысты жасалған негізгі шетелдік болжамдарға сəйкес 
келеді.  

Алдын ала жасалған бағалау бойынша ағымдағы операциялардың шоты 2010 жəне 2011 
жылдары ЖІӨ-ге қатысты 2,4 жəне 1,6% профицитпен қалыптасады. Сауда балансы 2010-
2011 жылдары шамамен ЖІӨ-ге қатысты 17-20% құрайды. Бұл ретте экспорт пен импорттың 
негізгі өзгерістері 2010 жылы негізінен сандық емес, баға факторы есебінен болады.  

Қаржы шоты 2010 жылы 3 млрд. АҚШ долл. астам профицитпен қалыптасады, ал 2011 
жылы профицит 1,5 млрд. АҚШ долл. дейін азаяды, бұл ҚРҰҚ-на түсетін түсімдер көлемінің 
үлкен болуымен байланысты болады.  

Нəтижесінде жалпы төлем балансы 2010 жылы ЖІӨ-ге қатысты шамамен 5% 
профицитпен, ал 2011 жылы ЖІӨ-ге қатысты 2,6% қалыптасады деп болжанады. 

Бағалаулар бойынша ҚРҰБ алтынвалюта резервтерінің өсімі 2010 жылы 6 млрд. АҚШ 
долл. асады жəне 2011 жылы олардың өсімі 4 млрд. АҚШ долл. болады. 

Энергия ресурстарына деген сұраныс үрдістеріне жəне қаржы нарықтарындағы 
өтімділіктің жоғары болуына байланысты 2011 жылы мұнай бағасының бір баррель үшін 70 
АҚШ долл. төмен болуы екі талай, алайда əлемдік экономиканың жəне халықаралық 
сауданың қайта қалпына келу динамикасымен ахуалдың белгісіздігіне байланысты мұнай 
бағасының құбылмалылығы көтерілуі мүмкін. Тиісінше əлемдік бағалардың əсер етуі 
салдарынан төлем балансының нашарлау тəуекелі қалыпты деп бағаланады. 
Жинақталған халықаралық резервтер тауарлар мен қызмет көрсетулердің шамамен 9 ай 
импортын жабу деңгейін сақтауға мүмкіндік береді.    

1-кесте
Қазақстан төлем балансының 2010 – 2011 жылдарға арналған болжамы, млрд.АҚШ долл.  

(2010 жылғы қарашадағы жағдай бойынша) 
 

  2008  2009  2010  
(бағалау) 

2011  
(болжам) 

        65$ 80$ 

А. Ағымдағы шот 6 279 -4 248 3 191 1 312 2 458 
       %-бен ЖІӨ-ге 4.7 -3.7 2.4 0.9 1.6 

   Сауда балансы 33 519 15 159 27 409 24 343 26 404 
       Экспорт (fob) 71 971 43 972 56 729 54 232 59 043 
       Импорт (fob) -38 452 -28 813 -29 320 -29 889 -32 639 
   Қызмет көрсетулер балансы -6 691 -5 778 -6 023 -5 634 -6 570 
   Кірістер жəне трансферттер балансы -15 247 -13 630 -18 196 -17 397 -17 376 
            
B. Капиталмен жəне қаржылармен операциялар шоты* -4 091 6 710 3 212 2 679 1 560 
В-1. Капиталмен жəне қаржылармен операциялар шоты 
(қысқа мерзімді капиталды қоспағанда) 6 751 10 234 4 870 8 391 5 460 

  Тікелей инвестициялар (нетто) 14 783 10 501 10 829 7 639 8 065 
  Портфельдік инвестициялар ** -9 323 2 989 -1 413 -4 550 -6 902 

  Басқа ұзақ мерзімді инвестициялар (нетто)    1 291 -3 256 -4 545 5 301 4 298 
B-2. Қысқа мерзімді капитал*** -10 842 -3 523 -1 658 -5 712 -3 900 
            
C. Жалпы баланс 2 189 2 462 6 403 3 991 4 018 
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1-кестенің жалғасы 

 2008  2009  2010  
(бағалау) 

2011  
(болжам) 

       65$ 80$ 

       %-бен ЖІӨ-ге 2.1% 2.1% 4.9% 2.8% 2.6% 

   ҚҰБ резервтік активтері -2 189 -2462 -6403 -3991 -4018 
      
Анықтама үшін:      

Мұнай бағасы (USD/bbl) 96.9 61.9 80 65 80 

ЖІӨ (нақты өсу, %-бен) 103.3% 101.2% 105.0% 103.1% 104.7% 

ЖІӨ (USD bln) 133.4 115.3 131.3 144.3 154.2 
Ескерту:* қателер мен қалып қоюларды қоса алғанда  
** ҚРҰҚ активтерін қоса алғанда  
*** туынды, күрделі трансферттерді жəне қателер мен қалып қоюларды қоса алғанда 
Дерек көзі: ҚРҰБ 
 

2.1.2. Ішкі тəуекелдер  
 

Қазақстан экономикасының өсу қарқыны 2009 жылғы 4-тоқсаннан бастап 2010 
жылғы 3-тоқсан аралығындағы кезеңде қолайлы сыртқы конъюнктура жəне фискалды 
ынталандыруларда оң көрініс тапқан ішкі тұтынудың өсуі аясында қайта қалпына 
келді. Рецессиядан бірінші болып, өңдеуші өнеркəсіппен салыстырғанда басым 
қарқынымен өсіп келе жатқан сатылатын тауарлар секторы шыға бастады. Тұтыну 
сұранысының күшеюіне қарай 2010 жылдың бірінші тоқсанынан бастап қызмет 
көрсету секторының өсуі күшейе түсті. Сонымен қатар 2010 жылғы 3-тоқсанда 
сатылатын тауарлар секторының өсу қарқынының айтарлықтай баяулағаны 
байқалады, ол басқа факторлармен қатар дағдарысқа қарсы шаралар тиімділігінің 
төмендегенін көрсетеді. Экономиканың шикізатқа жатпайтын сатылатын тауарлар  
секторына тартылатын инвестициялардың төмен деңгейі экономиканың орта 
мерзімді кезеңде өсуін тоқтатып тұрған фактор болып табылады.  

Шикізат бағаларының 2009 жылдың ортасынан бастап қайта қалпына келуі өндіруші 
өнеркəсіп жəне ауыл шаруашылығы есебінен экономиканың 2009 жылдың қорытындысы 
бойынша оң өсуін сақтауға мүмкіндік берді. 2009 жылғы 4-тоқсаннан бастап өңдеуші 
өнеркəсіп пен қызмет көрсету секторы қайта қалпына келе бастады, ол дағдарысқа қарсы 
шаралардың ішкі сұранысқа оң əсерін көрсетті. 

2010 жылғы 9 айдың оралымды 
нəтижелері бойынша экономиканың өсуі 
жылдық көрсетуде 7,5% құрады. Бұл ретте 
өңдеуші өнеркəсіп пен сауда басым 
қарқынмен өсті (тиісінше 19,1 жəне 12,9%). 
Олардың күрт өсуі ішкі сұраныс 
факторынан басқа алдыңғы дағдарыс жылы 
базасының төмен болуының əсерімен 
түсіндіріледі (2.1.19- график). 

Дүмпу жылдарындағы экономиканың 
өсуіне негізгі қозғаушы күш болған 
құрылыс пен қаржы қызметі əлі күнге дейін 
рецессия жағдайында. Сонымен қатар 
дағдарысқа қарсы мемлекеттік 
бағдарламалар шеңберіндегі қаржылай 
салымдардың арқасында 3-тоқсанның 

нəтижелері бойынша құрылыста оң өсу байқалды (алдыңғы жылдың осындай кезеңімен 
салыстырғанда 4%).  

2.1.19-график 
Салалардың ЖІӨ өсуіндегі үлесі  
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Дерек көзі:  ҚРСА, ҚРҰБ есептері 
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Жалпы оң өсуге қарамастан 2010 
жылдың 3-тоқсанында сатылатын тауарлар 
секторының қайта қалпына келу қарқыны 
баяулады. Еліміздің негізгі астық егілетін 
аймақтарындағы құрғақшылықтан астық 
өнімінің қысқаруы нəтижесінде ауыл 
шаруашылығындағы теріс өсу (2009 жылғы 
осындай кезеңмен салыстырғанда 3-
тоқсанда -6,6%) баяулаудың негізгі 
факторларының бірі болды. Экономиканың 
баяулауы өндіруші өнеркəсіптің 2009 
жылғы 3 жəне 4-тоқсандардағы 14% 
шырқау шегінен 2010 жылғы 3-тоқсанда 
1,7% дейін төмендеуге, сондай-ақ өңдеуші 
өнеркəсіптегі өсудің 1 жəне 2-
тоқсандардағы 20% астамнан 2010 жылғы 
3-тоқсанда 12,7% дейін баяулауымен 
байланысты болды. Нəтижесінде 3-тоқсанда 
сатылатын тауарлар секторларының 
экономиканың өсуіне үлесі айтарлықтай 
қысқарды (2.1.20-график).  

ЖІӨ-нің шығыстар бойынша 
композициясына сəйкес 2009 жылы оң өсу 
таза экспорттың оң үлесінің арқасында 
сақталды. Бұл ретте таза экспорттың үлесі 
бұл кезеңде экспорттың өсуімен емес, 
экспорттың қысқару қарқынынан 
импорттың қысқару қарқынының жылдам 
болуымен байланысты болғанын атап өту 
қажет. 2010 жылы таза экспорттың үлесі 
экспорттық кірістердің ұлғаюы есебінен 
одан да əрі қомақтырақ бола түсті. 2010 
жылдың 6 айында экономиканың өсуіне 

негізгі үлесті, жоғарыда атап өтілгендей, тұтынушылық сұраныс (3,1%) жəне таза экспорт 
(6,6%) қосты (2.1.21-график). 

 2.1.20-график 
Сатылатын тауарлар мне сатылмайтын тауарлар 
секторлардың  * жəне негізгі секторлардың өсуі** 
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Ескерту:  * жиынтық қосымша құнның өсуіндегі үлес 
Сатылатын тауарлар секторға ауылшаруашылығы, тау-
кен өндіру, өңдеу өнеркəсіптері жатады. 
Сатылмайтын тауарлар секторға сатылатын тауарлдар  
сектордан  өзге экономиканың қалған секторлары жатады. 
** секторлардың өсуі өткен жылдың тиісті тоқсанына 
өзгеру % ретінде есептелді 
Дерек көзі:  ҚРСА, ҚРҰБ есептері 

2.1.21-график  
ЖІӨ өсуіндегі компоненттердің үлесі 
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Дерек көзі:  ҚРСА, ҚРҰБ есептері 

Экспорттың нақты өсуі 2010 жылғы 6 айда алдыңғы жылдың осындай кезеңімен 
салыстырғанда энергия тасымалдауыштар бағасының қолайлы конъюнктурасының 
нəтижесінде 10,7% құрады, ал инвестициялық тауарлар импортының қысқаруы нəтижесінде 
импорт нақты көрсетуде 7%-ға қысқарды.  

ЖІӨ құрамдас бөлігі ретіндегі негізгі капиталдың жалпы жиынтығы экономиканың 
қайта қалпына келуінде іс жүзінде рөл атқармайды, бұл шикізатқа жатпайтын салалардағы 
негізгі құрал-жабдықтардың тозуының жоғары деңгей аясында экономиканың өсуінің 
болашақтағы қарқынында теріс көрініс табатын болады. Егер тұтынушылық жəне 
инвестициялық шығыстардың өсуі қайта қалпына келу кезеңінде əлемдік экономиканың, 
оның ішінде дамушы елдер экономикасының өсуінің негізгі факторлары болса, онда 
Қазақстанда инвестициялық шығыстардың экономиканың өсуіне үлесі аздаған үлесті – 0,1% 
(2010 жылдың 6 айында) құрады.  

Негізгі капиталға инвестициялардың қысқару қарқыны баяулады, алайда 
экономиканың өсуіне инвестициялардың айтарлықтай үлесі болған жоқ. Экономиканың 
шикізатқа жатпайтын салаларына инвестициялаудың жеткіліксіз деңгейімен бірге 
негізгі капиталға жинақтау деңгейінің төмендігі өндірістік базаның жаңаруын ұстап 
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тұр, бұл өз кезегінде,    экономиканың орта мерзімді перспективада да, ұзақ мерзімді 
перспективада да өсуін шектейді.  

Жалпы алғанда негізгі капиталға 
инвестициялардың қысқару қарқындары 
бірінші тоқсан мен жартыжылдықтың 
(тиісінше -7,3 жəне -4,8%) деректерімен 
салыстырғанда баяулады (2010 жылдың 9 
айында -2,1% дейін). 2010 жылдың 3-
тоқсанында меншікті жəне бюджет 
қаражаты есебінен аздап (2,3%) қайта 
қалпына келу байқалды (2.1.22-график).  

2.1.22-график 
Негізгі капиталға инвестицияларды 
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Дерек көзі: ҚРСА, ҚРҰБ есептері 

Айтарлықтай əкелінуі 2009 жылы 
инвестициялардың өсуіне қолдау жасаған 
шетелдік инвестициялар талданып отырған 
кезеңде қысқарды. Шетелдік 
инвестициялардың 2010 жылы құлдырауы 
құрылыс секторы (жылдық көрсетуде 9 
айда +46,5%) жəне өңдеуші өнеркəсіп 
(+10,1%) кəсіпорындарының өз 
қаражаттары есебінен инвестициялардың 
ұлғаюымен өтелді. 

2.1.23-график 
Пайдалану бағыттары бойынша негізгі капиталға 

инвестициялар5
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Ескерту: * нақты өсу, жылдан жылға 
Дерек көзі: ҚРСА, ҚРҰБ есептері 

 Алайда инвестицияларды пайдалану 
бағыттары бойынша құрылым (2.1.23-
график) шикізатқа жатпайтын салалардағы 
инвестициялық белсенділіктің əлі де төмен 
деңгейде екендігін көрсетіп отыр. 
Шикізатқа жатпайтын салаларға соңғы 
бірнеше жылдар бойына тартылған 
инвестициялардың іс жүзінде өзгеріссіз 
номиналды көлемі осы салалардағы 
өндірістік технологиялардың біртіндеп 
ескіру үдерісін жəне ең алдымен өңдеуші 
өнеркəсіптің ұзақ мерзімді кезеңде өсуінің 
шектелгенін көрсетеді.  

2.1.24-график 
ҚРҰБ кредиттері мен ноталары бойынша пайыздар 
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Дерек көзі: ҚРҰБ 

Қысқа мерзімді кезеңде өңдеуші 
өнеркəсіптің одан əрі өсуі осы саладағы 
кəсіпорындар инвестицияларының негізгі 
қаражат көздерінің бірі болған кредиттік 
ресурстарға қол жеткізудің ағымдағы 
талаптарының қатаң болуымен шектелген. 
Жақын болашақта нарықтағы өтімділіктің 
жоғары болуына қарамастан банктердің 
ішкі корпоративтік тəуекелдерді əлі де 

                                                 
5 Шикізат секторына инвестицияларға өндіруші өнеркəсіпке инвестициялар, көлік пен байланысқа шетелдік инвестициялар 
жəне жылжымайтын мүлікпен операциялар кіреді. Инфрақұрылымға инвестицияларға мемлекеттік басқару, білім беру, 
денсаулық сақтау секторына жалпы инвестициялар жəне əлеуметтік қызмет көрсету, коммуналдық, əлеуметтік жəне дербес 
қызметкер көрсету,  электр энергиясын, газды жəне суды өндіру жəне бөлу, сондай-ақ мемлекеттік бюджеттің қаражаты, 
заемдық жəне меншікті қаражат есебінен қаржыландырылатын, көлік пен байланысқа инвестициялар кіреді. Шикізатқа 
жатпайтын секторларға инвестицияларға ауыл шаруашылығына, өңдеуші өнеркəсіпке, құрылысқа, саудаға, қонақ үйлер мен 
мейрамханаларға, қаржы қызметіне инвестициялар, сондай-ақ мемлекеттік бюджеттің қаражаты, заемдық жəне меншікті 
қаражат есебінен қаржыландырылатын, жылжымайтын мүлікпен операцияларға, жалдауға жəне тұтынушыларға қызмет 
көрсетуге инвестициялар кіреді.  
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жоғары деп бағалауына байланысты шектеулі күйінде қала береді (2.1.24-график). 
        Инфрақұрылымға инвестициялардың өсуі оң үрдіс болып табылады, мұнда мемлекеттік 
бюджеттің күрделі шығыстары маңызды қаражат көзі болып қалуда.  

Тұтынушылық сұранысты ынталандыру жəне экономиканың өсуін қалпына 
келтіру мақсатында 2010 жылы жұмсақ фискалды саясат жалғасады. Бұл ретте 
мемлекеттік шығыстар құрылымы Үкіметтің əлеуметтік шығыстарды көтеру 
бойынша  міндеттемелер алуына байланысты көбіне бюджеттің əлеуметтік бағдарын 

көрсетеді. Ішкі мемлекеттік борыштың 
жəне ҚРҰҚ-нан трансферттердің 
ұлғаюы есебінен қаржыландырылатын 
бюджет тапшылығының өспелі деңгейі  
мемлекет қаржысына қысым көрсетіп, 
мұнай бағасына тəуелді болуды 
көтеруде.  

2.1.25-график 
Мемлекеттің бюджеттің өлшемдері * 
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Ескерту: *  кезеңдегі 
**  ҚРҰБ-дан трансферттер шегерілген 
Дерек көзі:  Қаржымині, ҚРҰБ есептері 

2010 жылы əлеуметтік төлемдердің 
өсуі жəне инфрақұрылымдық объектілерге 
күрделі шығындардың ұлғаюы арқылы 
көрінетін өктем фискалды саясаты 
жалғасатын болады. Сонымен қатар 
бюджеттің мұнайға жатпайтын 
кірістерінің өспеуі жағдайында 
шығыстардың ұстап тұратын жоғары 
деңгейі ҚРҰҚ трансферттері жəне ішкі 
мемлекеттік борыштың артуы есебінен 
қаржыландырылатын мұнайға жатпайтын 
(2.1.25-график) тапшылықтың ұлғаюына 
əкеп соқты (2.1.26-график).  

2.1.26-график 
Үкіметтің борышы 

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

м
лр
д.
те
ңг
е

Үкіметтің ішкі борышы Үкіметтің сыртқы борышы

Дерек көзі: Қаржымині, ҚРСА, ҚРҰБ есептері 

 Ішкі борыш дағдарысқа дейінгі 
кезеңмен салыстырғанда іс жүзінде 4 есе 
өсті. Бір жағынан, оның ұлғаюы сырттан 
қарыз алуға жəне сеньоражға бармай-ақ 
бюджет тапшылығын жабуға мүмкіндік 
берсе, екінші жағынан ішкі нарықтағы 
өтімділік пен жинақ ақшаны сіңіретін 
көлемді мемлекеттік қарыздар кредиттік 
шектеулер жəне қор нарығының 
дамымауы кезеңінде тапшылықты жəне 
жеке инвестициялық ресурстар құнын 
одан əрі ұлғайтады.  

2.1.27-график 
Ел бюджетінің салыстырмалы өлшемдері 
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Ескерту:  * ҚРҰБ-дан трансферттер шегерілген 
Дерек көзі:  Қаржымині, ҚРСА, ҚРҰБ есептері 

Салыстырмалы бюджет өлшемдері 
(2.1.27-график) бюджет тапшылығы 
тəуекелдерінің артуы жəне бюджеттің 
мұнайдан түсетін кірістерге тəуелділігін 
көрсетеді. Орта мерзімді перспективада 
мұнай өнеркəсібі қарқынының шектелуіне 
байланысты ҚРҰҚ-на мұнай түсімдері 
мұнайдың əлемдік бағаларының 
ауытқуына одан əрі тəуелді бола береді, 
бұл еліміздің фискалды тұрақтылығын 
алдағы бірнеше жылда нашарлатуы 
мүмкін. Бюджетке қолдау көрсету  
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қажеттігі ҚРҰҚ қаражатын пайдаланудың 
оның дағдарыс кезеңіндегі түсімдеріне 
жоғары арақатынасын айқындады (2.1.28-
график). 

Мұнай кірістерін жандандыру саясаты 
қайта қалпына келу кезеңінде жалғасуда жəне 
ол Үкіметтің əлеуметтік міндеттемелерді 
жəне экономиканың мұнайға жатпайтын 
секторын дамыту бағдарламаларын 
қабылдауына байланысты жақын болашақта 
да қолданылатын болады. Дəл осы себептерге 
байланысты фискалды тұрақтылықты 
қалпына келтіру шарасы ретінде алдағы 

бірнеше жылда бюджетті шоғырландыруға қол жеткізу қиын. Бұл жағдайларда мемлекеттік 
шығыстарды саны жағынан ұлғайту саясатын бюджет қаражатын, əсіресе ағымдағы 
шығыстар саласындағы қаражатты қайтаруды ұлғайту саясатына біртіндеп алмастыру өзекті 
бағыт болып табылады. Бұл ретте болашақта экономиканың мұнайға жатпайтын секторынан 
түсетін кірістердің тұрақты ағынына қол жеткізу үшін босатылатын қаражат тұрақты 
экономикалық өсу факторына (білім беру, инфрақұрылым, индустриалды бағдарламалар) 
күрделі шығыстар пайдасына қайта бөлінуі тиіс.  

2.1.28-график 
ҚРҰҚ қаражатының түсуі жəне пайдаланылуы * 
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Дерек көзі: Қаржымині 

 
2.2 Қаржы секторын дамытудың негізгі құрылымдық өлшемдері  

 
2010 жылдың үш тоқсаны ішінде, 2009 жылдағы сияқты, қаржы 

институттарының  экономиканың нақты секторындағы рөлінің біршама төмендегені 
байқалды, оны «қаржылық қатынастардың тереңдігі» деп аталатын көрсеткіштің 
төмендеуінен көруге болады. Сондай-ақ, дағдарыстың əсерлерінің бірі ретінде банк 
секторындағы институционалдық құрылым деңгейінің аз ғана төмендегенін атап айту 
қажет. 

 Қаржылық қатынастардың даму 
«тереңдігі». Айтарлықтай сыртқы 
күйзелістердің болмауы жəне қолайлы 
сыртқы экономикалық конъюнктура қаржы 
секторының, əсіресе банктердің белсенділігін 
қалпына келтіруге себепші болды. Егер 
дағдарыстың шиеленісті кезеңінде банктердің 
кредиттік белсенділігіне сыртқы 
міндеттемелердің орнына жүрген мемлекет 
тарапынан қорландырудың есебінен қолдау 
көрсетілген болса, 2010 жылдың бірінші – 
үшінші тоқсандарында дағдарысқа қарсы 
пакет шеңберінде қаржыландыруды жəне  
ынталандыру шараларын ішкі нарықта 
депозиттерді тарту есебінен қорландырумен  

алмастырудың  баяу үдерісі басталды. Сондай-ақ үш банктің (БТА Банк, Альянсбанк жəне 
Темірбанк) сыртқы борышын қайта құрылымдауды табысты аяқтау шетелдік инвесторлар 
жəне қазақстандық қаржы институттары үшін қазақстандық қаржы жүйесіндегі 
тəуекелдердің азайғанын білдіретін белгі болып табылғанын атап айту қажет. Осылайша, 
болжанып отырған болашақта қаржы институттары белсенділігінің бірқалыпты ұлғаюын 
күтуге болады.  

2.2.1-график 
Қазақстандағы қаржылық қатынастардың даму 
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Ескерту:*- ЖІӨ бойынша деректер жылдық көрсетумен 
келтірілген 
Дерек көзі:  ҚРСА, ҚРҰБ есептері 
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Алайда, 2010 жылғы қаңтар-қыркүйекте Қазақстанда қаржылық қатынастарды дамыту 
«тереңдігінің» көрсеткіші біршама төмендеді. Мəселен, депозиттердің ЖІӨ-ге қатынасы 
коэффициентінің мəні 2009 жылдың аяғындағы 38% салыстырғанда 2010 жылғы үшінші 
тоқсанның аяғындағы  жағдай бойынша 36,5% болды. Бұл, бір жағынан экономиканың нақты 
сегментіндегі ЖІӨ-нің өсуі жəне банктердің кредиттік белсенділігінің төмен болуына 
байланысты кредиттік портфельдің жиынтық көлемінің қысқаруы жəне сыртқы борышын 
қайта құрылымдауды аяқтаған банктердің үмітсіз борыштарының айтарлықтай көлемін 
есептен шығару  салдарынан болды (2.2.1-график). 

 
Қаржы секторының құрылымдық өлшемдері. 2010 жылғы 9 айдың ішінде банктер 

жəне сақтандыру нарығына қатысушылар (сақтандыру актуарийлері мен сақтандыру 
ұйымдары) санының ұлғаюы қаржы нарығының осы бөлігіндегі салыстырмалы түрдегі 
тұрақтылығын көрсетеді.  Қарама-қарсы үрдіс БҚН-ға кəсіби қатысушылар сегментінде 
байқалады, олардың саны  қор нарығының дамымауымен қатар қазақстандық бағалы 
қағаздар нарығының бағалық жəне бағаға байланысты емес өлшемдерінің  тұрақсыздығынан, 
сондай-ақ 2009 жылы реттеу шараларын қатаңдатудың ықпалынан 172-ден 159-ға дейін 
төмендеді. 2009 жылдың қорытындысы бойынша ипотекалық ұйымдардың саны күрт азайды 
жəне жылжымайтын мүлік нарығында жалғасып отырған айқындылықтың болмауы 
салдарынан 2010 жылдың үш тоқсанында айтарлықтай азайды (2.2.1-кесте). 

 
 2.2.1-кесте 

Қаржы секторының құрылымы 
     (бірлік) 

Қаржы институттарының саны 01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009 01.01.2010 01.10.2010 

Банктер 33 35 37 38 38 
Сақтандыру ұйымдары 40 41 44 41 40 
Сақтандыру Актуарийлері 33 44 56 63 65 
БҚН кəсіби қатысушылары1, оның ішінде: 147 208 213 172 159 
Брокерлер-дилерлер 70 106 104 83 78 
Тіркеушілер 16 17 15 12 10 
ЗАИБЖҰ 13 11 13 14 15 
ИПБ 37 61 66 49 43 
Кастодиандар 9 10 11 11 10 
Трансфер агенттер 2 3 4 3 3 
Сауда-саттық ұйымдастырушылар 1 1 1 1 1 
Жинақтаушы зейнетақы қорлары 14 14 14 14 13 
Ипотекалық ұйымдар 10 12 12 7 6 
Банк операцияларының жекелеген 
түрлерін жүзеге асыратын ұйымдар 16 23 21 8 8 
 оның ішінде инвестициялық компаниялар 1 4 4 2 2 
¹-Берілген лицензиялардың саны 
Дерек көзі: ҚҚА 

 
Институционалдық шоғырлану. 2010 жылғы 9 айдың қорытындысы бойынша банк 

секторындағы шоғырлану біршама төмендеді: аса ірі бес банктің активтерінің үлесі бұл 
кезеңде 73,9%-дан (2009 жылдың аяғындағы жағдай бойынша 74,0%) 73,2%-ға дейін 
төмендеді. Бұл ретте БТА Банкі активтері үлесінің, негізінен, үмітсіз кредиттерді баланстан 
есептен шығару есебінен болған азаюы Қазкоммерцбанктің, Халық Банкінің жəне 
ЦентрКредит Банкінің активтері үлестерінің өсуімен өтелді. Институционалдық 
шоғырланудың айтарлықтай төмендеуі жеке тұлғаларға заемдар портфелінде байқалады: 
жеке тұлғаларға аса ірі бес банк берген кредиттердің үлесі 66,5%-дан 58,2%-ға дейін азайды. 
Кредит нарығының осы сегментіндегі шоғырландырудың азаюы басым түрде ірі банктер 
бестігі үлесінің 73,1%-дан 45,9%-ға дейін төмендеген тұтынушылық кредиттеу сегментінің 
есебінен болды. Мұндай жағдай банктердің нарықтың осы сегментіндегі белсенділігі төмен 
деңгейде болған кезде тұтыну кредиттерін өтеу мерзімінің қысқалығымен түсіндіріледі 
(2.2.2-кесте). 
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 2.2.2-кесте 
Əрбір сегменттің 5 аса ірі қаржы институтының үлесі (активтер бойынша) 

Көрсеткіштің атауы 01.01.2009 01.01.2010 01.10.2010 
Банктің келесі салаларға кредиттеу бойынша:       
заңды тұлғаларды 84.40 85.78 83.14 
жеке тұлғаларды 66.46 60.21 58.16 
жеке тұлғаларға тұтынушылық кредиттер 73.05 54.74 45.94 
жеке тұлғалардың тұрғын үй салуына жəне сатып 
алуына 63.14 61.28 66.16 
жеке тұлғалардың ипотекалық тұрғын үй заемдары 63.96 60.47 64.71 
құрылыс 87.85 91.45 88.01 
сауда 79.18 80.15 76.73 
5 аса ірі банктің активтер бойынша үлесі 74.03 73.88 73.19 
Мынадай салаларадғы сақтандыру (қайта 
сақтандыру) ұйымдары:    
жалпы сақтандыру 57.16 55.59 58.95 
өмірді сақтандыру 83.04 85.97 88.18 
Жинақтаушы зейнетақы қорлары    
тартылған зейнетақы активтері бойынша 78.12 76.00 76.69 
Дерек көзі: ҚҚА 

2010 жылдың басынан бері сақтандыру секторындағы шоғырландырудың өсуі 
байқалды. Мəселен, жалпы сақтандыру сегментіндегі қызметті жүзеге асыратын аса ірі бес 
сақтандыру (қайта сақтандыру) ұйымдарына тиесілі активтердің үлесі ағымдағы жылдың 
тоғыз айында 55,6%-дан 59,0%-ға дейін өсті, ал өмірді сақтандыру сегменті үшін мұндай 
көрсеткіш 86,0%-дан 88,2%-ға дейін өсті.  

2009-2010 жылдар ішінде ЖЗҚ сегментінде активтердің шоғырлануының аз ғана 
төмендегені байқалады: егер 2008 жылдың аяғындағы жағдай бойынша аса ірі бес ЖЗҚ-ның 
үлесі 78,1% болса, 2010 жылғы үшінші тоқсанның қорытындысы бойынша ол 76,7% болды. 
Атап айтқанда, негізгі банктердің бірінің (БТА Банк) проблемасы ірі ЖЗҚ-лардың бірінің 
активтері үлесінің азаюына себепші болды. Сондай-ақ ірі бестікке кіретін басқа екі ЖЗҚ-ның 
шоғырлануының аз ғана төмендеуінің əсерін атап айту қажет. 

Əр түрлі топтар бөлігінде банктердің кредиттік белсенділігі. 2009 жылдың жəне 
2010 жылдың бастапқы үш тоқсанының қорытындысы бойынша несие портфелінің 
неғұрлым өсу қарқыны – 7,6%, 2010 жылдың 9 айының қорытындысы бойынша – шетелдің 
қатысуы басым (капиталға қатысуы 50% астам) банктер алда болды. Шетелдік банктердің 
кредиттік белсенділігінің жоғары болуы, ең алдымен, осы банктердің негізгі компаниялар 
тарапынан қорландыруға рұқсатының болуымен байланысты. Сонымен қатар банк жүйесінің 
жиынтық жарғылық капиталына шетелдік қатысу үлесі 2009 жылы айтарлықтай азайды, бұл 
бірқатар банктерді мемлекеттің есебінен қосымша капиталдандырудың айтарлықтай 
көлеміне байланысты. Мəселен, банктердің жиынтық жарғылық капиталына шетелдік 
қатысу үлесі  2008 жылдың аяғындағы жағдай бойынша 47,8%-дан 2010 жылдың үшінші 
тоқсанының аяғында 14,0%-ға дейін төмендеді болды (2.2.2-график). 

2.2.2-график 
Банктер топтары бойынша несие портфелінің 

өсу қарқынының динамикасы 
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Дерек көзі: ҚҚА, ҚРҰБ есептері 
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Тұтастай алғанда, Қазақстандағы шетелдік банктер неғұрлым сапалы заемшылармен 
жұмыс істегенді жөн көреді. Алайда 2008-2010 жылдардағы кезеңде банктердің осы тобының 
шеңберінде проблемалық заемдар үлесінің барынша тез өскені байқалды: 2010 жылғы 
үшінші тоқсандағы жағдай бойынша несие портфеліндегі 5-ші санатты күмəнді жəне үмітсіз 
заемдардың үлесі 14,5% болды (2007 жылдың аяғында – 2,9%). Шетелдік банктер тобының 
несие портфелі сапасының  төмендеуі көп жағдайда 2008 жылы шетелдік банктердің 
санындағы  портфельге салыстырмалы түрде алғанда жоғары тəуекелді кредиттердің – 
тұтынушылық, ипотекалық жəне құрылыс компанияларына берілетін заемдардың 
айтарлықтай көлемі кірген АТФ Банктің кіруіне байланысты болды. 

Тұтастай алғанда, 2009 жылы – 2010 жылдың бастапқы үш тоқсанында қазақстандық 
банктер, ірілері де жəне ұсақтары да несие портфелі өсімінің барынша аз қарқынын көрсетті. 
Бұл ретте, егер дағдарыстың «өткір» кезеңінде банктердің кредиттік белсенділігі төмен 
болуы негізінен қорландырудың жеткіліксіз болуынан жəне өтімділік проблемаларымен 
түсіндірілсе, 2010 жылы бұл проблемалар банктер үшін өзінің маңыздылығын жойды. 
Қазіргі кезде жаңа заемдарды беру көлемінің төмен болуы, ең алдымен, көптеген банктердің  
«тəуекелге тəбетінің» төмендігінен, бірқатар жағдайларда заемшылар тəуекелдерінің жоғары 
бағалануынан деп түсіндіріледі.   

Сонымен қатар мынаны атап өту қажет, ірі банктер портфелінің сапасы 2009 жылдың 
қорытындысы бойынша айтарлықтай төмендеді: несие портфеліндегі 5-ші санатты күмəнді 
жəне үмітсіз заемдардың үлесі 8,5%-дан 22,5%-ға дейін өсті. Бұл ретте, егер 2009 жылы 
дағдарыстың өткір кезеңі басталғанға дейін банктер кредиттік портфельдің сапасын қайта 
құрылымдау арқылы басқарса, 2009 жылдың бірінші жартысында проблемалық жəне 
əлеуетті проблемалық заемдарға қайта құрылымдауды жүргізуге арналған ресурс 
айтарлықтай мөлшерде таусылды. Мұның салдары – ірі банктер портфелінің сапасы күрт 
құлдырап кетті, оның қарқыны 2010 жылы ғана баяулады.  

Сонымен бірге басқа (ұсақ жəне орташа) банктердің кредиттік портфелі сапасының 
нашарлауы айтарлықтай аз көрініс тапты: 2010 жылдың үшінші тоқсанының аяғындағы 
жағдай бойынша банктердің осы топтарындағы жиынтық портфельдегі 5-ші санатты күмəнді 
жəне үмітсіз заемдардың үлесі 10%-дан аз болды. Банктердің осы тобындағы кредиттік 
портфель сапасының нашарлау қарқыны дағдарысқа дейінгі кезеңде қарқынды кредиттік 
экспансияны жүргізген ірі банктер шағын банктермен салыстырғанда латенттік 
тəуекелдердің айтарлықтай үлкен көлемін өзіне қабылдауынан айтарлықтай төмен болды. 

2010 жылы қайта құрылымдау аяқталған үш банкке қатысты алатын болсақ, олардың 
кредиттік портфелінің жиынтық көлемі үмітсіз заемдарды баланстан есептен шығару 
үрдістерінің қарқындауына байланысты төмендеді. Мəселен, егер 2009 жылдың аяғында 
банктердің осы тобының жиынтық портфеліндегі 5-ші санатты жəне үмітсіз заемдардың 
үлесі 75,3% құраса, 2010 жылғы үшінші тоқсанның аяғында 68,6%-ға дейін төмендеді. Жүйе 
бойынша тұтастай алғанда, проблемалық заемдардың неғұрлым көп бөлігі банктердің осы 
тобының кредиттік портфеліне шоғырланғанын атап айту қажет. 

 
Меншік құрылымына қарай сақтандыру компаниялары қызметінің тиімділігі. 

Сақтандыру секторындағы шетелдік капитал үлесінің өсуі жаңа қатысушылардың келуіне 
жəне шетелдің қатысуы бар бірқатар сақтандыру компанияларын қосымша 
капиталдандыруды жүргізуге негізделді. Мəселен, 2010 жылғы үш тоқсанда сақтандыру 
ұйымдарының жарғылық капиталындағы шетелдің қатысуы  14,3%-дан 35,9%-ға дейін өсті. 
Осы кезеңнің өзінде шетелдің қатысуы бар сақтандыру компаниялары активтерінің үлесі 
шетелдің қатысуы бар бірқатар ірі сақтандыру ұйымдары сыйлықақыларының айтарлықтай 
азаюы есебінен 30,7%-ден 29%-ға дейін азаяды. Сонымен қатар 2010 жылдың үш 
тоқсанының ішінде негізгі компаниялары мемлекеттің меншігіне өткен банктер болып 
табылатын мемлекеттің қатысуы бар сақтандыру ұйымдары алған сақтандыру 
сыйлықақылары көлемдерінің күрт өскені байқалғанын атап айту қажет (2.2.3-график). 
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Сондай-ақ банктерден тыс 
конгломераттардың сақтандыру ұйымдары 
бойынша активтер мен капиталдың 
рентабельділік көрсеткіштерінің банктік 
холдингтерге кіретін ұйымдар бойынша 
көрсеткіштерге қарағанда жақсы екенін 
атап айтқан жөн. Бірқатар жағдайларда бұл 
негізгі банктерде қабылданған басқару 
шешімдерінің тиімді болмауымен 
түсіндірілуі мүмкін (2.2.4-график). 

Зейнетақы қорлары қызметінің 
тиімділігі. Дағдарыс кезеңінде қаржы 
нарықтарының тұрақсыздығы жинақтаушы 
зейнетақы қорларына түсетін кірістердің 
құлдырауына себепші болды. Мəселен, 
жүйе бойынша тұтастай алғанда 5 жылдың 

ішіндегі  орташа алынған кірістілік коэффициенті  2008 жылдың аяғында 46,15% құраса, 
2010 жылғы 1 қазанда оның мəні 43,29%-ға дейін төмендеді. 

2.2.3-график 
Меншік құрылымының сақтандыру (қайта сақтандыру) ұйымдарының қызметіне əсер етуі 
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Дерек көзі: ҚҚА, ҚРҰБ есептері 
2.2.4-график 
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сақтандыру (қайта сақтандыру) ұйымдарының 

кірістілігі көрсеткіштерінің динамикасы 
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Дерек көзі: ҚҚА, ҚРҰБ есептері 

Ірі ЖЗҚ-лар қызметінің тиімділігі 
ұсақ қорларға қарағанда жоғары болғанын 
атап айту қажет, оны бес аса ірі зейнетақы 
қорының бір жылдағы, 3 жылдағы жəне 5 
жылдағы орташа алынған номиналдық 
кіріс коэффициенті мəні (К2) растайды. 
Зейнетақы қорлары қызметінің 
салыстырмалы түрде алғанда неғұрлым 
жоғары тиімділігінің себептерінің бірі 
«ауқымнан қайтарымдар» əсері деп 
аталатын көрсеткіш болып табылды. Ірі 
ЖЗҚ қызметінің салыстырмалы түрде 
алғанда неғұрлым жоғары тиімділігі 
жинақтаушы зейнетақы жүйесіндегі 
активтерді институционалдық 
шоғырландыру себептерінің бірі болып 
табылды (2.2.5-график). 

 2.2.5-график 
ЖЗҚ-ның топтар (квартильдер) бойынша кірістілік 

көрсеткіштерін ЖЗҚ-ның  динамикасындағы 
мөлшеріне қарай  бөлу 
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Дерек көзі: ҚҚА, ҚРҰБ есептері 
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2.3 Қаржы нарығының жай-күйі 
 

2.3.1 Валюта нарығының жай-күйі  
 

2010 жылғы қаңтар-қыркүйекте ішкі валюта нарығында жандану көрініс тапты, 
оған қолайлы сыртқы экономикалық конъюнктура, экономиканың бірқалыпты өсуі 
жəне айтарлықтай күйзелістердің болмауы себепші болды.   

 
Ішкі валюта нарығында 2010 

жылдың басынан бері шетел валютасын 
(негізінен АҚШ доллары) банктердің 
сатып алу-сату мəмілелерінің жиынтық 
көлемінің бірте-бірте өсуі байқалды. 
Мəселен, банктердің АҚШ долларын 
сатып алу көлемі қаңтардағы 14,6 млрд. 
АҚШ долл.-дан шілдеде 24,9 млрд. АҚШ 
долл. дейін өсті, ал сату көлемі – 
қаңтардағы 16 млрд.АҚШ долл.-нан 
шілдеде 23,6 млрд. АҚШ долл. дейін өсті. 
Валюта нарығының жиынтық 
айналымының өсуі қазақстандық ірі 
кəсіпорындардың Қазақстан 
экономикасының біртіндеп жандануы 
аясында жəне əлемдік шикізат 
нарықтарындағы қолайлы конъюнктураға 
қатысты сыртқы экономикалық 
белсенділігінің айтарлықтай өсуіне 
негізделді (2.3.1.1 – 2.3.1.2-графиктер). 

Тұтастай алғанда, 2010 жылғы 9 
айдың ішінде шетел валютасының 
ұсынысы (негізінен АҚШ долл.) оған 
қаржы институттарының жəне 
экономиканың нақты секторы 
субъектілерінің тарапынан сұраныстан 
асып түсті. Сонымен қатар жаз 
айларында Еуропаның жəне АҚШ-тың 
қаржы нарықтарының жай-күйіне 
қатысты күтулердің белгісіздігіне жəне 
еуроның АҚШ долларына қатысты 
бағамының құбылмалылығына 
негізделген банктер тарапынан АҚШ 
долларына сұраныстың өскені байқалды. 
Биржа нарығында теңге бағамына 
сұраныс (маусым-шілде) жəне ұсыныс 
(қаңтар-сəуір, тамыз) тарапынан 

қысымды ҚРҰБ биржалық валюта нарығында операциялар жүргізу арқылы реттеді (2.3.1.3-
график). 

 2.3.1.1-график 
Банктердің шетел валютасын сатып алу көлемі 
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Дерек көзі: ҚРҰБ 
 2.3.1.2-график 

Банктердің шетел валютасын сату көлемі 

0
5

10

15
20
25
30

35
40

қа
ң.

09

ақ
п.

09

на
у.

09

сə
у.

09

м
ам

.0
9

м
ау

.0
9

ш
іл

.0
9

та
м

.0
9

қы
р.

09

қа
з.0

9

қа
р.

09

ж
ел

.0
9

қа
ң.

10

ақ
п.

10

на
у.

10

сə
у.

10

м
ам

.1
0

м
ау

.1
0

ш
іл

.1
0

та
м

.1
0

қы
р.

10

М
лр
д.

 А
Қ
Ш

 д
ол
л.

0%

10%

20%

30%

40%

Рубль сату

Еуро сату

Доллар  сату

Ұлттық Банк өктемдігінің үлесі (ҚҚБ-ғы жəне банкаралық нарықтағы операцияларды қоса
)  

Дерек көзі: ҚРҰБ 
 2.3.1.3-график 

Банктердің шетел валютасын таза сатып алу көлемі 
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Дерек көзі: ҚРҰБ 

Тұтастай алғанда, 2010 жылғы 9 айдың ішінде биржалық валюта нарығының 
өтімділігіне өзгеріс енгізуге əкеліп соқтыратын күйзелістер байқалған жоқ, бұл жағдайды 
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өтімділік индексі растайды6. Биржалық валюта нарығының асимметрия индекстері7 нарыққа 
қатысушылардың тарапынан оған алып-сатарлық қысымның бірқалыпты деңгейі жөнінде 
куəландырады, оның ішінде сатушылардың тарапынан болатын қысым сатып алушылар 
тарапынан болатын қысыммен алмасады (2.3.1.4 – 2.3.1.5-графиктер). 

 
 
2.3.2 Ақша нарығының жай-күйі  
 
Банктердің кредиттік белсенділігі төмен болған кезде олардың өтімділіктің 

жоғары деңгейіне негізделген саясаты барынша төменгі деңгейде өтімділікті тарту 
құнын тұрақтандыруға себеп болды. ҚРҰБ осындай жағдайда, 2009 жылғы қарашадан 
бастап ҚҚБ-да кері репо операцияларын жүргізуді тоқтатты, ал 2010 жылғы 
қыркүйектен бастап (БТА Банкті қайта құрылымдау аяқталғаннан кейін) екінші 
деңгейдегі банктерге өтімділікті беру бойынша операцияларды жүргізуден толықтай 
бас тартты. 

 2.3.1.4-график  2.3.1.5-график 
Америка долларының биржа нарығының өтімділік 

индексі (USD_TOD мəмілелері бойынша) 
Америка долларының биржа нарығының 
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АҚШ долларының орташа күндік бағамы

Дерек көзі: KASE, ҚРҰБ есептері Дерек көзі: KASE, ҚРҰБ есептері 

 
Банктердің көпшілігі жүргізіп отырған өтімділіктің жоғары деңгейін қолдау 

саясатының нəтижесі 2009 жылы ол бірте-бірте құлдырағаннан кейін əдеттен тыс төмен 
деңгейдегі өтімділікті тарту бағасын тұрақтандыру болды. Мəселен, 2009 жылғы ақпан - 
2010 жылғы наурыз аралығында KazPrime индикаторының мəні 15%-дан 1,8%-ға дейін 
                                                 
6 Доллардың биржа нарығы бойынша өтімділік индексі сұраныс пен ұсыныстың орташа алынған бағалары арасындағы 
спрэдтің жəне ұсыныстардың бірқалыптандырылған мəндерінің қатарларын, мəмілелердің санын, орташа мəміленің 
мөлшері мен бірінші жəне соңғы мəмілелер бағасы айырмашылығының модуль бойынша алынған орташа мəміленің 
мөлшеріне қатынасын пайдалана отырып есептелді. Есептеу кезінде мынадай формула пайдаланылды: «Өтімділік индексі = 
- Спрэд + ( Мəмілелер саны – Орташа мəміле)/2 - Бірінші жəне соңғы мəмілелер бағасы айырмашылығының модуль 
бойынша алынған орташа мəміленің мөлшеріне қатынасы». Бұл ретте нарық барынша жоғары өтімді деп бағаланады,  спрэд 
барынша төмен болған кезде, мəмілелер саны барынша жоғары, ал бірінші жəне соңғы мəмілелер бағасы 
айырмашылығының орташа мəміленің мөлшеріне қатынасы барынша төмен. Осы Есептің шеңберінде индексті құру кезінде  
3.01.2008 - 30.09.2009 ж. аралығындағы кезең үшін KASE (USD_TOD құралы) сауда-саттықтар бойынша деректер қатары 
пайдаланылады. Қатарларды қалыпқа келтіру көрсеткіштің нақты мəндері мен оның іріктеу бойынша стандартты ауытқуға 
арналған орташа мəні арасындағы айырманы бөлу арқылы жүргізілді.  
Индексті есептеу əдістемесінің Қаржы тұрақтылығы туралы 2008 жылғы есепте пайдаланылған əдістемемен салыстырғанда 
біршама өзгерістерге ұшырағанын атап айту қажет. Мəселен, осы Есепте өтімділік индексінің құрылымына орташа 
мəміленің мөлшеріне бірінші жəне соңғы мəмілелер бағасының айырмасына қатынасы арқылы айқындалатын нарық 
кедергісі кіргізілді. 
7 Асимметрия индексі нарықтағы мəмілелердің жиынтық көлеміне бөлінген долларды сатып алуға жəне сатуға арналған 
өтінімдердің жиынтық көлемі арасындағы айырма ретінде есептеледі. Бұл индекс бағаға нарыққа қатысушылардың 
тарапынан қысымды бағалау үшін қызмет етеді жəне трендтің ықтимал өзгерістерін бағалауға мүмкіндік береді. Оң мəн 
бағаға сұраныс тарапынан қысымды, ал теріс – ұсыныс тарапынан қысымды куəландырады. 
Түрлендірілген асимметрия индексі асимметрия индексіне ұқсас есептеледі, алайда ҚРҰБ-нің мəмілелері мен өтінімдері 
есепке қабылданбайды. Екі индексті пайдалану ҚРҰБ-нің күйзелістерді сіңіру факторы ретінде өктемдік ролін бағалауға 
мүмкіндік береді. 

Қазақстанның қаржы тұрақтылығы туралы есеп, 2010 жылғы желтоқсан 23



құлдырады, ал 2010 жылғы мамырдан бастап осы индикатордың мəні 2% деңгейінде 
белгіленді (2.3.2.1-график). Бұл ретте наурызға дейін автоматты репо сегментінде 
басымдықпен 2009 жылғы қаңтар-ақпандағы деңгейге дейін репо мəмілелерінің жиынтық 
көлемдерін қалпына келтіру байқалды, бұл ретте мəмілелердің жиынтық саны азайды.   

Мəселен, егер 2010 жылғы қаңтарда 
ҚҚБ-дағы репо мəмілелерінің жиынтық 
айлық көлемі 1,5 трлн. теңгені құраса, сəуірде 
ол 2,5 трлн. теңгеге жетті жəне қыркүйекке 
дейін 2 трлн. теңгеден төмен түскен жоқ. 
Сондай-ақ МБҚ-мен автоматты репоны 
қоспағанда, нарықтың барлық репо 
сегменттеріндегі белсенділіктің төмендеу 
үрдісін атап айту қажет (2.3.2.2-график). 

2.3.2.1-график 
Банкаралық ақша нарығының индикаторлары 
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Банктер жүргізетін өтімділіктің жоғары 
деңгейін қолдау саясаты сондай-ақ 
банктердің өздерінің активтерін 2010 жылғы 
қыркүйекке дейін ҚРҰБ-дегі шоттарға 
орналастыруға тырысуына себепші болып 
табылды. Осы үрдіс 2010 жылғы қыркүйекте 
ғана ауысты, бұл ретте банктердің кредиттік 
белсенділігі біршама өсті. Кредит 
саясатының жəне өтімділікті қолдауға 
қатысты саясаттың өзгеруінің белгісі ретінде 
БТА Банкін қайта құрылымдаудың табысты 
аяқталуы болды (2.3.2.3-график). 

2010 жылғы 9 айдың ішінде резидент  
банктердегі банкаралық салымдар үлесінің 
көп жағдайда ішкі ақша нарығындағы 
ставкалардың төмендеуіне негізделген 
төмендеу үрдісі айқын байқалды.  Мəселен, 
30 күнге дейінгі банкаралық салымдардың 
үлесі, қаңтарда 63,7%-ға жетіп, қыркүйекте 
32,7%-ға дейін төмендеді. Сондай-ақ, 2010 
жылғы екінші жəне үшінші тоқсандарда 
еуроның бағамына қатысты күтулердің 
айқын болмауына негізделген еуродағы 
банкаралық депозиттер көлемінің 
төмендегені жəне доллардағы депозиттер 
көлемінің ұлғайғаны байқалғанын атап айту 
қажет. Бұрынғыша, 30 күннен астам мерзімге 
банкаралық кредиттер мен депозиттердің 
рөлі жəне олардың үлесі аз ғана мөлшерде 
қалуда. Мəселен, 2010 жылғы 9 айда мерзімі 
30 күннен астам салымдарды орналастыру 
банкаралық салымдарды жиынтық 
орналастырудың 1,5%-дан аз құрады (2.3.2.4 
жəне 2.3.2.5-графиктер). 

 
 

2.3.2.2-график 
Биржалық репо нарығының құрылымы 
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Дерек көзі: KASE, ҚРҰБ есептері 

 2.3.2.3-график 
Банктердің ҚРҰБ алдындағы міндеттемелері 
жəне өтімділік беру операцияларының көлемі 
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Дерек көзі: ҚРҰБ 
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 2.3.2.4-график  2.3.2.5-график 
Мерзімі 30 күннен аз банкаралық салымдар Мерзімі 30 күннен көп банкаралық салымдар 
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2.3.3 Бағалы қағаздар нарығының жай-күйі 
 
Бағалы қағаздар нарығындағы біршама жандануға қарамастан, инвесторлар 

бұрынғыша неғұрлым аз тəуекелді активтерге инвестициялағанды жөн көреді: МБҚ 
жəне неғұрлым жоғары сападағы борыштық бағалы қағаздар.  

 
 2.3.3.1-график 
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Дерек көзі: KASE 
 2.3.3.2-график 
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Тұтастай алғанда, 2010 жылғы 9 
айдың ішінде алдыңғы жылмен 
салыстырғанда мемлекеттік бағалы 
қағаздардың биржалық нарығында 
айтарлықтай жандану байқалды, бұған 
инвесторлардың активтерді неғұрлым 
өтімді активтерге жəне тəуекелі барынша аз 
активтерге орналастыруға тырысуы себепші 
болды. Мəселен, егер мемлекеттік бағалы 
қағаздар сегментінде сауда-саттықтың 
жиынтық көлемі 2009 жылғы қаңтар-
қыркүйекте 495,9 млрд. теңге болса, ол 2010 
жылдың осындай кезеңінде 1136,2 млрд. 
теңгеге жетті.  

Сонымен қатар, осыған ұқсас 
себептермен 2010 жылғы қаңтардан бастап 
мемлекеттік емес бағалы қағаздар 
нарығындағы мəмілелердің  көлемі жəне 
саны айтарлықтай төмендеді.  

2009 жылғы қарашада үлестік бағалы 
қағаздар нарығындағы мəмілелердің жəне 
2010 жылғы қыркүйекте борыштық бағалы 
қағаздардың айтарлықтай жоғары көлемі  
бірінші жағдайда 2009 жылғы 25 қарашада 
«Маңғыстаумұнайгаз» АҚ-ның жай 
акцияларын сату бойынша жəне екінші 
жағдайда 2010 жылғы 27 қыркүйекте 
«Самұрық-Қазына» Ұлттық əл-ауқат қоры» 

Қазақстанның қаржы тұрақтылығы туралы есеп, 2010 жылғы желтоқсан 25



АҚ-ның облигацияларын орналастыру бойынша арнайы сауда-саттықтарды өткізуге 
байланысты болды (2.3.3.1 жəне 2.3.3.2-графиктер).  

2010 жылғы сəуірге дейін үлестік бағалы қағаздар сегментінде капиталдандыру өсті, ол 
9,4 трлн. теңгеге жетті. Бірқатар дамыған экономикадағы ахуалдың тұрақсыздығы жəне сол 
кезде кеңінен таралған нарыққа қатысушылар тарапынан дағдарыстың жаңа толқынын күту  
осы нарықтағы капиталдандырудың сəуір-маусымда 7,3 трлн. теңгеге  дейін құлдырауына 
себепші болды, одан кейін бұл көрсеткіштің күрт ауытқуы болған жоқ (2.3.3.3-график).  

2009 жылғы желтоқсаннан бастап 2010 жылғы сəуір аралығында борыштық бағалы 
қағаздар сегменті 2,7 трлн. теңге деңгейінде тұрақтандырылып, капиталдандырудың өсуін 
көрсетті, ол үшінші тоқсанның аяғына дейін сақталды. Капиталдандырудың өсуі негізінен 1-
ші санатты облигацияларды, яғни тəуекел деңгейі неғұрлым аз бағалы қағаздарды 
капиталдандыру есебінен болғанын атап айту қажет (2.3.3.4-график). 

 
 2.3.3.3-график  2.3.3.4-график 
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5.  
 

 
 2010  

, ,  
 ( )  

.   , 
  
 

. 
 
5.1  

 « »   
 

2010  7  
.  

 
 2010  7  

  ISO 13616: IBAN  ISO 9362: BIC  
 ( )  

) .  
»  

 
 2010  «  «  

» »  
.  

 2010  
 

   
(5.1.1- ). 2010  9  
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.  21,8 .  

.  
 
 

 ( )    
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.  8,4 . ) 

.  
)  
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. 

2009  
 17,3% (3 212,0 ) ,  21,5% (24,5 

. ) .   
 - 32,0%,  
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 - 15,8%  
. (5.1.1- ). 

 5.1.1-  
 

  
2009  9  2010  9   

 . 
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%-  

. 
 %-  

 
 13 542,2 11,9% 14 548,4 10,5% 1 006,3 7,4% 

 32 307,1 28,3% 37 422,7 27,0% 5 115,6 15,8% 
 1 145,1 1,0% 1 077,7 0,8% -67,3 -5,9% 

 
,  

 1 187,7 1,0% 64,0 0,05% -1 123,7 -94,6% 
 

  48 586,3 42,6% 64 144,1 46,3% 15 557,9 32,0% 
 4 252,3 3,7% 5 705,6 4,1% 1 453,3 34,2% 

 4 292,2 3,8% 4 966,0 3,6% 673,8 15,7% 
16 8 654,6 7,6% 10 546,3 7,6% 1 891,7 21,9% 

 113 967,3 100,0% 138 474,8 100,0% 24 507,5 21,5% 
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,   1-7  7-20  

.  547,9 . ,  
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,  
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6.4  

 
  

 
2010  
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, . 

 2009  4  – 2010  3  
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1. .  

 
: 

 ; 
  (k1-1)  

 
: 2012  1  

 –  0,08, 2013  1  –  0,09. 
2.  

  : 
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,  
   75%-  

. 
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  « » 1995  31 
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  (credit default swap)  

(total return swap) : ( )  
; ( )  
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 « » ; 
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IV.  
  

 1 

) 
 
 2007 2008 2009 2010 .  

6  
2010 . 
 9  

 2      
       

 
  14,2 14,9 -8,1 (18,4) -2,8 (18,5) 17,4 (18,1) 

  
1-   10,2 11,6 -9,3 (14,1) -4,7 (14,2) 13,3 (13,7) 

 12,2 12,2 -8,5 (11,5) -4,3 (11,3) 10,3 (11,5) 
 90   

   
 

  
     

 10,2 -52,2 (39,3) -116,2 (46,7) 61,5 (49,6) 

 
 13, 9 13,9 -7,8 (13,0) -4,1 (12,7) 11,5 (13,0) 

      
 90   

   
 

 5,2 21,2 (14,4) 25,3 (16,7) 25,8 (17,4) 

  
 5,9 11,1 31,5 (20,7) 35,3 (19,8) 32,7 (20,1) 

 90   
    
 90    
    

    

 68,9 74,9 (55,9) 74,0 (53,5) 68,4 (53,4) 

 
 50,4 52,2 57,2 (54,2) 66,0 (64,2) 51,7 (60,3) 

      
 (ROA)3 2,6 0,2 -24,1 (0,2) 4,7 (0,4) 16,8 (0,2) 

    (ROE)3 22,8 1,9 -1192,5 (1,9) -73,9 (3,2) 11,2 (1,3) 
 * 48,4 68,7 92,9 (10,0) 93,3 (22,2) 95,9 (12,8) 

 
* 76,9 98,7 145,4 (99,6) 83,6 (98,1) 67,5 (99,5) 

 
 * 10,6 4,6 1,0 (1,4) 3,3 (4,3) 2,4 (2,7) 

 
  

*4 
1 092,4 756,5 509,2 (745,9) 176,3 (340,7) 290,8 

(517,9) 

      
 

 13,9 13,6 19,2 (20,3) 23,3 (24,4) 22,5 (24,7) 

 
 5 56,7 49,5 53,1 (64,9) 57,6 (67,9) 62,2 (65,6) 

 
 (  

) 
45,3 53,4 67,2 (82,1) 71,3 (92,3) 74,9 (90,5) 

      
 

 2,6 5,2 177,3 (1,3) 246,4 (2,1) 4,3 (-0,5) 

      
 6      

 
 21,4 38,1 19,9 20,5 17,9 

 24,8 45,5 16,9 33,9 18,2 
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: , . :  
 
*-  

. 
 
1 –  («  

»,  2007) .  
. 

2 – , ,  
. 

3 – .  
 

.  
.    

. 
4  –    (  

)   
.   –  (  

  )   
.   - , 

.  
. 

5 –  
. 

6  - . 

 

 
)       

    (ROA) 20,4 17,9 11,3 14,0  
   (ROE) 48,0 43,2 29,8 37,9  

   
 ( ) 1,3 1,5 1,7 1,6  

 
  -40,8 -55,1 -52,8  

 1,5 1,4 1,3 1,4  
      

        
  

 22,3 16,9 15,2 12,5 12,1 

  
  45,2 32,9 27,5 24,2 23,3 


