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Қазақстан Республикасы Ұлттық Банкінің (ҚРҰБ) зерттеу міндеттері оның баға 

тұрақтылығын және қаржылық тұрақтылықты қамтамасыз ету жөніндегі ман-

датынан туындайды. Мақсаттарға тұрақты қол жеткізу экономикалық ортаны 

құрайтын көптеген факторларды, өзара әсер ету арналарын, Қазақстанның эконо-

микасы кез болатын проблемаларды ақпараттандырылған түсінуді, осы түсінуді 

барлық мүдделі тұлғаларға тиімді жеткізуді ескеруді қажет етеді. Зерттеулер осы 

міндеттерді шешуге қажетті білімді алуға, экономикалық саясатты пысықтау үшін 

талдамалық құралдарды дамытуға мүмкіндік береді.

Зерттеулер бағдарламасы ақша-кредит, фискалдық және макропруденциалдық 

саясатты қоса алғанда, макроэкономикалық саясат мәселелері, қаржылық реттеу 

мен қадағалау, қаржылық өзара қарым-қатынастарды дамыту мәселелері бойын-

ша Ұлттық Банктің зерттеу жұмыстарының орта мерзімді бағыттарын анықтайды. 

Бағдарламада ұсынылған бағыттар ҚРҰБ үшін басым бағыттар болып табылады, 

бірақ ҚРҰБ-ның бүкіл зерттеу қызметін аяқтамайды және ҚРҰБ-ның жекелеген 

қызметкерлерінің зерттеу жоспарын шектемейді.

Бағдарламаның негізгі мақсаты – шешілуі қабылданатын шешімдердің негізділігі 

мен сенімділігін жақсартуға мүмкіндік беретін мейлінше қажетті зерттеу міндет-

тері жөніндегі біздің көзқарасымызды ҚРҰБ-ның штатындағы талдаушыларға 

және бөгде зерттеушілерге ұсыну. Бағдарламаны жариялау арқылы тәуелсіз зерт-

теушілердің назарын аударып, Ұлттық Банктің пікірі бойынша олардың күш-жігерін 

ең өзекті мәселелерді зерделеуге бағыттауға көмектесеміз деп сенеміз. Сонымен 

қатар бұл құжат нарық қатысушыларына макроэкономикалық саясат және оны 

дамыту бағыттары бойынша шешімдер қабылдау үшін Бағдарламада белгіленген 

ағымдағы ақпараттық-талдамалық орта туралы жақсы түсінік береді деп сенеміз.
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АҚША-КРЕДИТ САЯСАТЫ 

ТӘСІЛДЕРІ ЖӘНЕ 

МАКРОЭКОНОМИКАЛЫҚ 

ҮЙЛЕСТІРУ 

Экономикалық саясаттың әр түрлі 
органдарының мақсаттары мен 

құралдарының тоғысуы экономика-
лық саясаттың түпкі мақсатына ор-
нықты қол жеткізуді қамтамасыз ету 
үшін олардың арасында үйлестіру 
тәсілдерін өзара ескеруді және пы-
сықтауды қажет етеді. Бұл фискалдық, 
монетарлық және реттеуші басқару 
органдарының өзара іс-қимыл тетік-

терін, беру арналарының ерекшелік-
терін, оларды жандандыру талапта-
рын хабардар болу арқылы түсінуді 
талап етеді. Талдаудың алғашқы 
кезеңдерінде өзара іс-қимыл көріні-
стерін құжаттау, теориялар мен те-
стіленетін гипотезаларды әзірлеу, 
деректерге қойылатын талаптарды 
негіздеу және оларды жинау пайдалы 
болуы мүмкін. 

1.1. Ақша-кредит саясатының негіздемелік тәсілінің негіздемесі 

Өзгермелі айырбастау бағамына 
және инфляциялық таргеттеуге 

көшу бірқатар ескі поблемаларды 
шешіп, жаңа мәселелерді анықтады. 
Мәселен, жүргізілетін ақша-кредит 
саясатының (АКС) сенімділігі мен пәр-
менділігі үшін орталық банктің қабыл-
даған тәсілге бейімділігі аса маңы-
зды. Бұл саясат өлшемдерін таңдау 
мәселелерін зерттеулер жоспарында 

бірінші орынға шығарады. Нысаналы 
инфляцияны қалай белгілеу қажет? 
Басқа көрсеткіштерді тұрақтандыру 
қажет пе, қандай жиілікпен, қандай 
шекте, бұның кемшіліктері мен ар-
тықшылықтары неде? Ақша-кредит 
саясатының (АКС) қандай да бір  ре-
жимі модель қателеріне және бағала-
удағы белгісіздіктерге қаншалықты 
төзімді?
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Саясаттың тиімді байланысы үшін 
ақша-кредит саясаты органының 
сенімді саясатты қалыптастыру және 
оны жүйелі түрде жүргізу қабілеті өте 
маңызды. Ақша-кредит саясаты үшін 
дәстүрлі ашықтық саясатқа деген 

сенімді арттыруға ықпал ететін бол-
жамдарды жариялау және базалық 
мөлшерлеме траекториясы сияқты 
коммуникация режимінің өлшем-
дерін таңдау мәселелері өзекті болып 
қалуда. 

1.2. Фискалдық саясат 

Жалпы алғанда Қазақстан эконо-
микасының құрылымындағы 

және атаап айтқанда мемлекеттік 
қаржы жүйесіндегі мұнай кірістерінің 
елеулі рөлін ескере отырып, фискал-
дық саясаттың жиынтық сұранысқа, 
циклділікке, бәсекеге қабілеттілікке 
және басқа да бірқатар байланы-
сты мәселелерге қалай әсер ететінін 
түсінуді жақсарту қажет. Мемлекеттік 
шығыстардың инфляцияға әсері не-
мен сипатталады және ол не арқылы 
жүзеге асырылады? Мұндай инфля-
ция немен сипатталады және қалай 

көрініс береді? Бюджеттің салық 
және салыққа жатпайтын кірістерінің 
құрылымы мен өлшемдері, бюджет 
тапшылығын қаржыландыру көздерін 
таңдау қандай рөл атқарады? Мемле-
кеттік шығыстардың тәртібі мен про-
циклділігі саудаланатын сектордың 
бәсекеге қабілеттілігіне, өнімділігіне, 
әртараптандырылуына, дамуына қан-
шалықты әсер етеді? Қандай фискал-
дық қағидалар ақша-кредит саяса-
тымен өзара іс-қимылды жақсарта 
алады? Осы қағидаларға бейімділікті 
қалай қамтамасыз етуге болады?

1.3. Макропруденциалдық саясат және қаржылық тұрақтылық

Қаржылық реттеудің, ақша-кредит 
саясатының және фискалдық 

саясаттың нысаналы міндеттерінде-
гі айырмашылықтар оларды тиімді 
үйлестіруді қиындатады және эконо-
микалық саясатты жүргізуге неғұр-
лым тұтас көзқарас қабылдауды 
талап етеді. Мәселен, қабылданған 
шаралардың өзара әсерін және ұзақ 
мерзімді салдарын ескермей ведом-
стволық жауапкершілікті қалыпта-
стырылған қысқа мерзімді индика-
торлармен шектеу теңгерімсіздіктерді 
туындатуға және оларды күрделі дең-

гейге дейін жинақтауға қабілетті. 

Макропруденциалдық саясат эко-
номикалық саясатта туындаған 
олқылықтардың орнын толтыруға ар-
налған, бірақ оның құралдары жеткілік-
ті ме? Ведомствоаралық үйлестірудің 
қандай тәсілдері экономикалық сая-
сатты ұзақ мерзімді жүйелі мақсат-
тарға жетуге бағыттай алады? Шикізат 
экономикасындағы макропруденци-
алдық саясаттың ерекшеліктері неде? 
Оның міндеттері контрциклділікпен 
ұштаса ма? Ол экономикалық саясат 
құралдарына қандай үлес қосады?
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Соңғы сатыдағы кредитор функци-
ясы орталық банк үшін дәстүрлі бо-
лып табылады. Соңғы он жылдықта 
шұғыл өтімділікті берудің дәстүрлі 

тетіктері белсенді түрде дами баста-
ды. Қазақстанда осы тетік реформа-
сы оны озық практикаға қаншалықты 

жақындатты? 

2021 жылға арналған басымдықтар

Ақша-кредит саясатының өлшемдерін таңдау негіздемесі. 

Орталық банктің операциялық тәуелсіздігінің өлшемшарттарын пысықтау. 

Фискалдық саясаттың беру арналарының өлшемдерін анықтау және баға-
лау үшін эмпирикалық зерттеулер жүргізу. 

Фискалдық саясаттың негіздемелік тәсілдерін талдау, шоғырландырылған 
және мұнайға жатпайтын тапшылықты қоса алғанда, фискалдық қағида-
ларды, фискалдық орнықтылық өлшемдерін әзірлеу. 

Қазақстанға қатысты макропруденциалдық саясаттың халықаралық прак-
тикасына, оның тарихына, мүмкіндіктері мен міндеттеріне талдау жүргізу. 

Шұғыл өтімділікті беру практикасының эволюциясы.



6 ҚРҰБ зерттеулерінің 2021-2022 жылдарға арналған бағдарламасы

 2.1. Макроэкономикалық модельдерді жетілдіру 

МАКРОЭКОНОМИКАЛЫҚ 

САЯСАТТЫҢ ТАЛДАУ 

ҚҰРАЛДАРЫ 

ҚРҰБ АКС бойынша шешімдер әзірлеу 
үшін пайдаланатын макроэкономи-
калық модельдер топтамасында не-
гізгісі тоқсандық болжамдық модель 
(QPM) болып табылады. Ол циклдар 
теориясына негізделген және динами-
калық, стохастикалық және құрылым-
дық ерекшеліктерді біріктіреді. Бол-
жамдарды таргеттеуге және күтулерді 
басқаруға негізделген ақша-кредит 
саясатының (АКС) алдын-ала қарау 
тәсілі экономикалық агенттердің қа-
лай өзара әрекет ететінін, қалай, қан-
дай ақпарат негізінде шешім қабыл-
дайтынын, олардың күтулері қалай, 
қандай шектеулер ескеріліп қалыпта-
сатынын түсінуді қажет етеді.

Қазақстан экономикасы үшін шикізат 
ресурстарын бөлу, бюджет шығыста-
ры мен оларды қаржыландыру сая-
саты, банктер мен компаниялардың 

капитал құрылымы, валюталық тәу-
екелдер мен кредиттік тәуекелдер, 
қаржылық шығындар мен қаржылық 
үдегіштер маңызды болып табылады. 
Тиісінше, Қазақстанның макроэконо-
микалық үлгілерін әзірлеу бойынша 
одан әрі жұмыс ақша-кредит саясаты-
ның маңызды міндеттерінің бірі болып 
табылады, олар мына тән келетін қа-
сиеттер мен міндеттерді: 

- бюджет шығыстары мен оларды 
қаржыландыру көздерін айқындай-
тын бюджет саясаты және фискалдық 
қағидаларды;

- жинақтары бар, борыш алатын, де-
фолт жасайтын түрлі сипаттағы үй 
шаруашылықтарын;

- капитал құрылымын таңдайтын, дефолт 
жасайтын, кредитке қолжетімділігі шек-
телген түрлі сипаттағы компанияларды; 
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- жылжымайтын мүлік нарығы мен 
қаржы нарықтарын;

- кредит тәуекелін және оны реттеу 
мүмкіндігін ескере отырып, кредит бе-
ретін банктерді;

- күтулерді қалыптастыратын және 
белгісіздік пен толық емес ақпарат 
жағдайында шешімдер қабылдайтын 
нарыққа қатысушыларды білдіреді.

Осы үлгідегі макроэкономикалық 
саясат жиынтық сұранысқа, бәсеке-
ге қабілеттілікке, нақты айырбастау 
бағамына, экономика дамуының тра-

екториясына күшті және ұзақ әсер 
етуге ықпалды. Осындай түсінуге бо-
латын және пайдалануға жарайтын 
нақты макроэкономикалық үлгіні 
жасау әзірлеушілерден осы тізімнен 
барынша маңызды құбылыстарды 
іріктеуді талап етеді.

Макроэкономикалық үлгіні әзірлеу 
құрауыш элементтер мен спутник үл-
гілерін әзірлеу үшін агенттердің әрбір 
құрауыш сыныбы бойынша зерттеу-
лер жүргізуді талап етеді.

2.2. Инфляциялық процестердің үлгісі

Тауарлар мен көрсетілетін қыз-
меттер нарығында баға белгілеу 

процестерін түсіну қажеттілігі баға 
тұрақтылығы жөніндегі мандатқа ті-
келей байланысты. Осы процестердің, 
инфляция болжамы үлгілерінің ладын 
ала болжау сипаттарының ағымдағы 
мониторингі және оларға түзетулер 
енгізу операциялық талдаудың мін-
деті болып табылады. Баға белгілеу 
үлгілерін және баға деңгейінің болжа-
мын әзірлеу барынша іргелі зерттеу 
міндеті болып табылады. Бағалардың 
номиналды өзгермеуін бағалау; ин-
фляцияның едәуір ақпарат беретін өл-
шемдерін, оның ішінде, балама дерек-
терді және оларды өңдеудің әдістерін 
пайдалана отырып әзірлеу; саралау 
әдістерін әзірлеу және маусымдық, құ-
былмалық үрдістерін және баға проце-
стерінің жиілік сипаттарын бағалау; та-
уралар сапасы өзгеруіне байланысты 

инфляцияны бағалауда жүйелік ауысу 
мәселесі; баға икемділігі мен кіріске 
сұранысты эмпирикалық бағалау; ай-
ырбастау бағамының ауысу лагтары 
мен ауқымын бағалау; инфляциялық 
күтулерді қалыптастыру тетігін талдау; 
бәсекелесті деңгейімен және өңірлік 
ықпалдасумен байланысты анықтау; 
сұраныс пен ұсыныс инфляциясы фак-
торларын талдау инфляциялық проце-
стерді зерттеу үшін маңызды бағыттар 
болып табылады. 

Реттелетін тауарлар мен көрсетілетін 
қызметтер бағасына мониторинг 
жүргізу және болжау үшін бәсекелес 
ортадан ерекшеленетін ортада баға 
белгілеу үлгісін әзірлеу қажет. Атап ай-
тқанда, жасырын және жинақталған 
инфляция, оның себептері мен көрініс 
алуы, диагностика әдістері, туындаған 
шығындар мен ашық инфляцияға 
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өту жағдайларын бағалау, сондай-ақ 
жасырын инфляцияның салдарын 
болжауды, талдауды жақсарту үшін 
табиғи монополиялардың тарифтерін 

қалыптастыру практикаларын, ин-
ституттары мен факторларын талдау  
мәселелері өзекті болып табылады.

2.3. Үй шаруашылықтары 

Үй шаруашылықтарының экономи-
калық әрекетін түсіну экономика-

лық саясатты әзірлеу үшін маңызды 
болып табылады. Үй шаруашылықта-
рының тұтынуы – бұл жиынтық сұра-
ныстың барынша ірі құраушы және 
экономикалық саясаттың сапасын 
бағалау үшін едәуір маңызды өлешм-
шарт. Тұтыну мен жинақтаудан басқа 
үй шаруашылықтары тұрғын үйді са-
тып алу, жинақтарды инвестициялау, 
тұрғылықты жерді, кәсіпті, жұмысты, 
білімді таңдау, отбасын құру және 
балалар саны туралы шешімдер қа-
былдайды. Осындай талдау үй ша-
руашылықтарының түрлі сипатын 
ескере отырып, олардың тәртіп үлгісін 
қалыптастыруы, жылжымайтын мүлік 
пен еңбек нарықтарын болжаудың 

орта мерзімді үлгілерін жақсартуы, 
мемлекеттік саясатты ақпараттанды-
руы, макроэкономикалық үлгі үшін 
құрауыш элемент жасауы тиіс.

Мәселен, үй шаруашылықтарын тал-
дау еңбек нарығын түсінуді біршама 
жақсартуға мүмкіндік береді. Дәстүрлі 
өлшемдер – жұмыссыздық, еңбекпен 
қамту және өнімділік – аз ақпарат 
береді және экономикалық белсен-
дік деңгейіне әсер етпейді. Еңбек на-
рығын, оның икемділігін және жұмыс 
күшін қайта бөлу мүмкіндігін, олар тап 
болатын және қатысушыларға жүкте-
ме жасайтын шектеулерді барынша 
ауқымды және терең зерделеу үй ша-
руашылықтары пікіртерімінің нәтиже-
лерін талдауды, еңбек нарығын, бала-
ма көздерін зерттеуді талап етеді.

2.4. Кредитке корпоративтік сұраныс

Кредитке корпоративтік сұраны-
сты қалыптастыру факторын 

түсінуді жақсарту, компаниялардың 
оны өнімді пайдалану мүмкіндігін 
бағалау, кредиттік тәуекелді бағалау 
АКС жүргізумен байланысты нақты 
сектор компанияларын зерттеудің 
міндеті болады. Қарыз алушылардың 
саралау мүмкіндігін барынша дәл 
бағалау және қабылданатын шешім-
дердің ұзақ мерзімді салдарын жақсы 

түсіну АКС жүргізу кезінде баға мен 
қаржылық тұрақтылық міндеттері 
арасында өзара байланысты айқын 
ескеруге мүмкіндік береді. Бұл міндет-
ті шешу компаниялардың қаржылық 
есептілігін жинақтау мен талдаудың 
біршама тиімді әдістерін әзірлеуді, 
олардың операциялық тиімділігін, 
өнімділігін, кредитті төлеу қабілеттілі-
гін бағалауды талап етеді.
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АКС байланысты мәселелерден басқа 
ШОБ-ты дамыту үшін корпоративтік 
қаржы саласындағы зерттеулер өзекті 
болады. Кредиттік шектеу мен меншікті 

капиталды шектеу бизнесті дамытуды 
қаншалықты тежейді? Субсидиялар биз-
нестің тұрақтылығына қалай әсер етеді?

2.5. Төлем балансының үлгілері 

Экспортың нашар әртараптануы, 
импорттан айқын тәуекелділік, 

шикізат секторында шетелдік инвести-
циялардың жоғары үлесі Қазақстан 
экономикасын сауда талаптарына 
ұшырағыш етеді. Сыртқы күтпеген 
өзгерістердің  экономикаға, жиынтық 
сұранысқа, инвестициялық позицияға 
және олар арқылы ішкі валюта на-
рығында шетел валютасына сұраныс 
пен ұсынысқа әсер ететін арналарға, 

инфляция мен басқа көрсеткіштерге 
әсерін зерттеудің басым бағыттары 
болып табылады.

Сыртқы факторлармен қоса ірі мұнай-
газ жобалары мен мемлекеттік ин-
фрақұрылымдық бағдарламаларды 
іске асыру, сондай-ақ төлем балансы-
ның серпініне олардың әсері тұрғы-
сынан кредиттеу қарқыны сияқты ішкі 
процестерді зерттеу де жалғасады.

   2021 жылдың басымдықтары

Талаптарды Қазақстанның макроэкономикалық үлгілеріне талаптарды 
және оларды әзірлеу тәсілдерін жүйелеу. 

ҚРҰБ модельдік аппаратын одан әрі дамыту шеңберінде фискалдық саясат-
ты, кредитке сұраныс пен ұсынысты, капитал құрылымын, кредиттік тәуе-
келді, агенттердің түрлі сипатын қоса алғанда, Қазақстан экономикасының 
орынды болатын маңызды және тән келетін сипатын ескеретін ішінара не-
месе ортақ тең келтіру үлгілерін қамтитын макроэкономикалық үлгілерді 
әзірлеуді бастау.

Инфляциялық күтулердің қалыптасу үлгілерін және олардың инфляцияны 
қалыптастырудағы рөлін қоса алғанда, баға белгілеу мен инфляция тара-
луының тетігін талдау.

Инфляцияның қалыптасу үлгісін әзірлеу  және банктік кредиттің, пайыздық 
мөлшерлемелердің, айырбастау бағамының, бюджет шығыстары мен олар-
ды қаржыландыру көздерінің үлесін бағалау.

Балама деректер негізінде инфляцияның едәуір ақпарат беретін көрсет-
кіштерін әзірлеу.
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Үй шаруашылықтарын зерттеу деректері негізінде қалыпты үй шаруашылықта-
рын анықтау және олардың тұтыну тауарлары, жинақ ақша, кредит, еңбек, 
жылжымайтын мүлік нарықтарындағы іс-әрекеттерінің үлгілерін әзірлеу. 

Еңбек нарығын және оның балама өлшемдерін зерделеу.

Компаниялардың негізгі түрлерін анықтау және корпоративтік қаржылан-
дыруды, инвестициялық қызметті, еңбек нарығын, баға саясатын қоса 
алғанда, олардың іс-әрекетінің модельдерін әзірлеу.

Кредитке қабілетті сұраныстың үлгілік модельдерін әзірлеу. 

Капитал құрылымының, инвестициялық іс-әрекеттің және бизнестің опера-
циялық тиімділігінің байланысын анықтау.

Төлем балансы баптарының олардың өзара әсерін, күтпеген өзгерістерге 
икемділігін және экономикаға әлеуетті әсерін бағалау үшін болжау модель-
дерін жетілдіру.
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3.1. Қаржы нарықтарындағы тиімділік кедергілері 

ҚАРЖЫ ЖӘНЕ СА-

БАҚТАС НАРЫҚТАР-

ДАҒЫ ӨТІМДІЛІК ЖӘНЕ 

БАҒА БЕЛГІЛЕУ  

Валюталық нарықтар мен ақша на-
рықтары және мемлекеттік обли-

гациялар нарығын қоса алғанда, аз 
дәрежеде бағалы қағаздар нарықта-
ры (МБҚ) Қазақстандағы негізгі ұй-
ымдастырылған қаржы нарықтары 
болып табылады. Бұл нарықтар мей-
лінше өтімді бола отырып, ақша-кре-
дит саясатының (АКС) беру тетігін-
дегі алғашқы буын болып табылады. 
Аталған нарықтарды түсіну, олардың 
басқа қаржы нарықтарымен, нақты 
сектормен өзара іс-қимылы, олардың 
ақпараттылығы, баға белгілеудегі 
тиімділігі АКС пәрменділігі үшін, сол 
сияқты қаржы секторын дамыту үшін 
де маңызды болып табылады. Осы 
нарықтардың әрқайсысының барын-
ша толық көрінісін қалыптастыру үшін 
нарықтардың сапалық сипаттамасын 

қоса алғанда, көптеген тәсілдер мен 
әдістерді қолдана отырып, жүйелі тал-
дау; сабақтас және алмастыратын 
нарықтарды талдау; оның негізгі қаты-
сушыларын түгендеу және сипаттау; 
нарықты реттеу, оның құқықтық негіз-
дері мен тәртіпті қамтамасыз ету тетік-
тері; нарықтың микроқұрылымы мен 
инфрақұрылымы; меншік құрылымын, 
мінез-құлықты, шектеулерді сандық 
талдау, өтімділік пен тиімділікті, сый-
ымдылықты, тереңдікті, бәсекелестікті 
және шоғырлануды бағалау.

Ақша нарығы АКС беру тетігінің бірін-
ші буыны ретінде маңызды. Бастапқы 
өтімділік нарығындағы ұсыныстың өз-
гергіштігі көбінесе салық төлемдерінің 
күнтізбесіне байланысты шоттардағы 
күтілетін өзгерістерден туындайды. 
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3.2. Банктік депозиттер нарығы Рынок банковских депозитов

Ақша нарығының күтілетін күйзелі-
стерді реттеу қабілетін не шектейді? 
Ақша нарығының сегменттері арасын-
дағы төреліктің мүмкіндіктері немен 
шектелген?

Валюта нарығы үшін оның баға бел-
гілеудегі тиімділігіне, оның құбылма-
лылығына және ақпараттылығына бай-
ланысты мәселелер маңызды болып 
табылады. «Жақсы» құбылмалылық 
дегеніміз не және оны «жаман» құбыл-
малылықтан қалай ажыратуға болады? 
Агенттердің әрекеттері іргелі факторлар-
дың күтілетін әсерін көрсете ме? Агент-
тер ашық позицияларды алуға дайын 
ба? Агенттер арасындағы нарықтан тыс 
өзара іс-қимыл қаншалықты маңызды?

Валюталық форвардтар нарығы аз зерт-
телген, себебі ол ұйымдастырылмаған 

және реттеу аясынан тыс. Оны зерде-
леу ақша және валюта нарығын түсінуді 
едәуір жақсартуға мүмкіндік береді, зер-
делеу олармен байланысты және оған 
айтарлықтай ақпараттық әсер етеді.

Қолда бар және өтімді нарықтарды 
талдаудан басқа, зерттеулер жоқ на-
рықтаржы және қамтамасыз етіл-
меген ақша нарығы, валюталық 
туынды нарықтар, ұзақ мерзімді пай-
ыздық своптар, мемлекеттік емес 
бағалы қағаздар сияқты өтімсіз 
қалған нарықтарды зерттеуге бағыт-
талуы керек. Талдаудың мақсаты 
осы нарықтардың болмау себептерін 
анықтау, олардың даму кедергілерін, 
олардың қажеттілігін анықтау, қабыл-
данған шараларды сыни талдау және 
ұсынымдар әзірлеу болып табылады.

Депозиттер нарығы банктерді қор-
ландырудың негізгі көзі ретінде 

зерттеу үшін қызықты. Оның ақша на-
рығымен және қорландырудың басқа 
да өтімді нарықтарымен байланысы 
мәселесі нашар зерттелген күйінде 
қалып отыр. Бұл сұрақтың жауабы 
ақша-кредит саясаты мен қаржылық 
тұрақтылық мәселелерімен тығыз 
байланысты. Депозиттер нарығы 

қорларды қаншалықты тиімді бөледі? 
Ол жауапсыз іс-әрекеттің таралу қа-
упіне (moral hazard) қаншалықты 
ұшырайды? Мұнда банктердің өздері 
қабылдаған шешімдердің жүйелік 
салдары үшін жауапкершілігінің бол-
мауы қандай рөл атқарады? Мұндай 
жүйелік экстерналияны қалай бейта-
раптандыруға болады?

3.3. Жылжымайтын тұрғын үй нарығы 

Жылжымайтын мүлік қаржы 
жүйесінде және ақша-кредит 

жүйесінің беру тетігінде макроэко-

номикалық циклдердің қаржылық 
күшейткішінің негізгі буыны ретінде 
және банктік кредит мақсатының бірі 
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мен кепілдігі ретінде басты рөлдердің 
бірін атқарады. Макропруденциалдық 
саясат мақсаттары үшін ақша-кре-
дит және ерте диагностика жүргізу 
тұрғын үй бағасының тұрақтылығын 
бақылауды, ағымдағы сұраныс пен 
үй активтеріндегі инвестициялық 
құрамдастарды бағалауды талап 
етеді. Жеке банктердің қаржылық ор-
нықтылығын бағалау үшін жылжымай-
тын мүлік атрибуттарына негізделген 
баға модельдері көбірек сұранысқа ие. 
Әкімшілік деректер қамтылған мұн-
дай модель кепілдегі жылжымайтын 
мүлікті қашықтан және жедел бағала-
уға, оның ішінде, банктерді стресс-те-

стілеу және тәуелсіз бағалау сапасын 
мониторингтеу мақсатында бағалауға 
мүмкіндік береді.

Қаржылық тұрақтылықты қамтамасыз 
ету міндеті барынша ұзақ мерзімді бо-
лашақта тұрғын үй саясатын, субсиди-
яланған кредиттеу бағдарламаларын, 
фискалдық орнықтылық, еңбек на-
рығы, урбандалу, бәсекеге қабілеттілігі 
үшін оның жүйелік салдарларын, сон-
дай-ақ оның бөлу әсерінің салдарын, 
оның ішінде іс-әрекет нормалары мен 
қоғамдық күтулерге тигізетін салдарын 
бағалауды қоса алғанда, оның ауқымы 
мен әдістерін есепке алуды талап етеді.

2021 жылға басымдықтар

Баға белгілеудің өтімділігі мен тиімділігіне талдау жүргізу, сәтсіздіктердің 
себептерін анықтау (market or government failure), мемлекеттік және мемле-
кеттік емес бағалы қағаздар нарықтарының, бастапқы өтімділіктің, валюта 
нарықтарының, валюталық және пайыздық туынды нарықтардың тиімділі-
гін арттыру үшін ұсынымдар әзірлеу. 

Жеке депозиттер нарығындағы баға белгілеу проблемаларына талдау жүр-
гізу, тиімділік кедергілерін және оларды еңсеру жолдарын анықтау.

Тұрғын үйге инвестициялық сұранысты бағалау әдістерін әзірлеу, оның қа-
лыптасу факторларын және бағаның өсуіне үлесін анықтау. 

Тұрғын үйді кредиттеу нарығына талдау жүргізу, тұрғын үй саясаты шең-
берінде субсидиялау тетіктерін, мәлімделген мақсаттар мен қаржылық 
тұрақтылық үшін олардың ұзақ мерзімді жүйелік салдарларын бағалау. 

Жылжымайтын мүлік құнын бағалаудың гедоникалық моделін әзірлеу, 
тұрғын үй нарықтарындағы бағаны талдау.
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ҚАРЖЫЛЫҚ 

ҚАТЫНАСТАРДЫ 

РЕТТЕУ ЖӘНЕ ДАМЫТУ

4.1. Корпоративтік дәрменсіздікті реттеу тетіктері

Дефолт кезіндегі шығындардың 
(LGD)  жоғары деңгейінің ең ықти-

мал себептерінің бірі қарыз алушы-
ның активтерін бақылауды уақтылы 
беру және талап ету құқықтарының 
құнын қалпына келтірудің тиімді әдісін 
таңдау үшін кредиторлардың құқықта-
рын қамтамасыз ету институттары-
ның әлсіздігі болып табылады. Бұл 

болжамды растау және мәселені 
шешу әдістерін әзірлеу үшін корпора-
тивтік дәрменсіздік туралы заңнама 
мен жеке банкроттық туралы заңна-
маны құқықтық және салыстырма-
лы талдау, сондай-ақ құқық қолдану 
тәжірибесін, істерді талдау, мүдделі 
тұлғалар мен процеске қатысушы-
ларға сауалнама жүргізу қажет.

4.2. Банктерді диагностикалау әдістерін жетілдіру

Банктер бойынша негізгі зерттеу 
мәселелері мониторинг және тал-

дау, несие портфелінің сапасын баға-
лау, капиталдың орнықтылығы мен 
жеткіліктілігі, стресс-тестілеу әдістері, 
өміршеңдігін бағалау құралдарын 
әзірлеумен және жетілдірумен байла-
нысты. Бұл зерттеулердің мақсаты ма-
кроэкономикалық модель үшін кредит 

ұсынысын болжау, жүйелік тәуекелді 
бағалау және макропруденциалдық 
шараларды талдау болып табылады.

Зерттеулер банктердің қылықтарын, 
несие портфелінің жай-күйі туралы 
ақпаратты алу және байыту тәсілдерін 
түсінуді жақсартуға, қарыздардың 
сапасын объективті бағалаудың мо-
дельдерін әзірлеуге бағытталуы тиіс. 
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Банктік шығындарды және банктік ка-
питалдың жеткіліктілігін уақтылы және 
сенімді анықтау, тексеру және негіздеу, 
нәтижесіз тәжірибені диагностикалау, 
несиелік шешімдердің сапасын қадаға-
лау, қаржылық тұрақтылықты қамта-
масыз ету және АКС дамыту үшін үл-
кен практикалық маңызы бар.

Бұл несие портфельдерін диагностика-
лау әдістерін дамытуды, кредиттік тәуе-
келді және күтілетін шығындарды баға-
лау модельдерін әзірлеуді, жеке қарыз 
деңгейінде несие портфелінің жай-күйі 
туралы ақпарат жинау жүйесін дамы-
туды, қарыз алушылардың қаржылық 
жай-күйі туралы дерекқорды пайдала-
нуды және дамытуды талап етеді.

Банктердің несие қоржыны туралы 
қолда бар деректерде дефолт кезіндегі 
шығындар (LGD) деңгейін бағалау үшін 
қажетті ақпарат жоқ. Бұл үшін қарыз 
бойынша талап ету құқығы иелерінің 
ауысуын, өтінім берген сәттен бастап 
талап ету құқығының қолданыстағы 
соңғы сәтіне дейін қадағалауға мүм-
кіндік беретін деректер қажет. Мұндай 
деректер Қазақстанда дефолт жағдай-
ында шығындарды дұрыс бағалауға 
және олардың жоғары деңгейінің се-
бептерін іздеуді бастауға, байланысты 
сұрақтарға жауап беруге көмектеседі. 
LGD-нің жоғары деңгейі несие бе-
рушілердің құқықтарын қорғау тетік-
терінің әлсіздігінің көрсеткіші ме және 
ол дефолт ықтималдығын арттыра ма? 

4.3. Банктің құрылымдық моделі талдау құралы ретінде

Банктің құрылымдық моделі деп 
баланстық және пруденциялық 

шектеулерді, қорландыру және кредит 
беру нарықтарындағы ағымдағы және 
күтілетін жағдайларды ескере отырып, 
банктің оңтайлы басқару шешімдерін 
таңдауды ұсынуы ұғынылады. Мақса-

ты банктің қандай да бір реттеушілік 
талаптарға жауабын бағалау, банктің 
жай-күйіне, банк секторының дамуына 
байланысты оның қылықтарын сцена-
рийлік талдау және болжау, кредит ұсы-
нысын модельдеу, кредит арнасының 
қасиеттерін зерделеу болып табылады.

4.4. Өзара байланыстылық, экстерналия және жүйелік тәуекелдер

Қаржылық орнықтылық және 
стресс жағдайында қызмет көр-

сету мүмкіндігі экономикалық агент-
тер мен секторлардың бір-бірімен 
тізбектегі және желідегі жеткізушілер 
мен кредиторлар ретінде қалай бай-
ланысқанына байланысты. Мұндай 
талдаудың тікелей практикалық қо-
сымшасы байланысты тараптарды 

анықтау болып табылады. Бұл сон-
дай-ақ капитал мен өтімділік тәуекел-
дерінің жүйе бойынша қалай тараты-
латыны, олар қандай жағдайларда 
сіңірілетіні, ал қайсысында күшейетіні 
туралы түсінік береді. Зерттеудің бұл 
түрінің түпкі мақсаты теріс қаржылық 
экстерналияны азайту жолдарын 
әзірлеу болып табылады.
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2021 жылға арналған басымдықтар

Заңнамаға және корпоративтік банкроттық тәжірибесіне талдау жүргізу, 
олардың тиімділігін арттыру үшін әлеуетті анықтау.

Банктік қарыздардың, ақша ағындарының, қамтамасыз етудің, ірі қарыз 
алушылардың кредиттік тәуекелінің және біртекті бөлшек қосалқы порт-
фельдердің сапасын қашықтықтан бағалау әдістерін әзірлеу.

Банктің несие портфелін стресс-тестілеу үшін қарыз алушылардың несиелік 
мінез-құлқының модельдерін әзірлеу.

Өтімділік бойынша ұсынылатын пруденциалдық талаптарға, қорландырудың 
орнықтылығын арттыру, өтімділік тәуекелдерін басқарудың банктік практи-
касын дамыту үшін осы құралдардың мүмкіндіктеріне талдау жүргізу.
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Технологияның қарқынды дамуы 
қаржылық қызметтерді өзгертеді 

және төлемдерді дамытуға жаңа мүмкін-
діктер ашады. Төлем қызметтері соңғы 
жылдары жаңа төлем әдістерінің, плат-
формалардың және интерфейстердің 
пайда болуына байланысты айтар-
лықтай өзгерістерге ұшырады. Сандық 
сәйкестендіру, жедел төлемдер және 
клиенттердің үміттерін қанағаттандыру 
үшін төлем арналарын біріктіру жаңа 
ойыншылардың мүмкіндіктерін аша-

5.1. Ұлттық төлем жүйесінің перспективасы

ТӨЛЕМ ЖҮЙЕСІНІҢ 

БОЛАШАҒЫ

ды және саланы өзгертеді. Жаңа, кейде 
реттелмейтін қатысушылар алдыңғы 
қатарға шығады, төлем құралдары, жүй-
елер мен реттелмейтін механизмдер 
арасындағы шекаралар жойылады. 
Жаңа технологиялардың пайда болуы 
нарықты реттеуде өзгерістерді талап ете 
ме? Қатысушылар үшін тең бәсекелестік 
жағдайды қалай қамтамасыз етуге бо-
лады? Нарықтың өсіп келе жатқан қа-
жеттіліктері төлем инфрақұрылымына 
қандай талаптар қояды?

5.2. ҚРҰБ цифрлық валютасы

Қаржы секторындағы цифрлық тех-
нологиялар рөлінің артуы, бизнес 

пен азаматтардың өзгеріп отыратын 
қажеттіліктері орталық банктердің 
цифрлық валюталарды шығару және 

пайдалану орнын, рөлі мен перспек-
тиваларын зерттеуді қажет етеді. Ор-
талық банктің цифрлық валютасы 
мәмілелердің жоғары айқындылығын 
қамтамасыз ете алады, заңсыз тран-
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закциялар тәуекелдерін азайтады, 
инклюзивтілікті арттырады. Бірақ 
оны шығаруда екінші деңгейдегі 
банктердің жетекші рөлі үшін де, ор-
талық банктің төлемдердің сенімділі-
гін, тұрақтылығын және қауіпсіздігін 
қамтамасыз ету қабілеті үшін де 
бірқатар тәуекелдер бар. Осының 

2021 жылға арналған басымдықтар

Төлем индустриясындағы соңғы үрдістерге, технологияларға зерттеу жүргі-
зу, төлем қызметтерінің трансформациясына, оның ішінде банктер мен фин-
тех-компаниялардың рөліне талдау жасау.

Әлемдегі ұлттық төлем жүйелерін жаңғырту саласында жүргізіліп жатқан ре-
формаларды талдау мен бағалау, олардың бәсекелестіктің жай-күйіне және 
ішкі қаржы нарығының дамуына әсері үшін зерттеу жүргізу.

Халықаралық тәжірибені ескере отырып, орталық банктің цифрлық валюта-
сын шығарудың орындылығы және оның монетарлық саясат пен қаржылық 
тұрақтылыққа әсері жөнінде зерттеу жүргізу.

барлығы Қазақстанда цифрлық ва-
лютаны шығарудың орындылығын 
бағалау, мақсаттар мен міндеттерді, 
артықшылықтар мен тәуекелдерді, 
төлем нарығына, ақша-кредит саяса-
тына және қаржылық тұрақтылыққа 
әсерді айқындау қажеттілігін туын-
датады. 
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