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ИНФ ЛЯ ЦИ ОН НОЕ  
ТАР ГЕ ТИ РО ВА НИЕ  

В РЕАЛИ ЗА ЦИИ 
НО ВОЙ ЭКО НО МИ

ЧЕС КОЙ ПО ЛИ ТИ КИ 
КА ЗА Х СТАНА

Тар ге ти ро ва ние (от англ. targeting – це леу станов ле ние, це-
ле нап рав лен ность, на це ли ва ние) в мо не тар ной по ли ти ке – это 
про цесс це ле во го уп рав ле ния ос нов ны ми мак роэко но ми чес ки-
ми по ка за те ля ми в сред нес роч ной перс пек ти ве.

Инф ля ци он ное тар ге ти ро ва ние – это комп лекс мер, при ни-
маемых го су да рст вен ны ми ор га на ми влас ти в це лях конт ро ля 
уров ня инф ля ции в ст ра не. 

Конт роль инф ля ции сос тоит из нес коль ких ста дий:
1) установ ле ние пла но во го по ка за те ля инф ля ции на не ко то-

рый пе ри од (обыч но год);
2) под бор ка под хо дя ще го мо не тар но го инс тру мен тария 

для конт ро ля над уров нем инф ля ции; 
3) при ме не ние это го мо не тар но го инс тру мен та рия в за ви-

си мос ти от те ку щей необ хо ди мос ти; 
4) срав не ние уров ня инф ля ции на ко нец от чет но го пе ри-

ода с зап ла ни ро ван ным и ана лиз эф фек тив нос ти про ве ден-
ной мо не тар ной по ли ти ки.

Ос нов ной инс тру мент про ве де ния де неж но-кре дит ной по-
ли ти ки по под дер жа нию зап ла ни ро ван но го уров ня инф ля ции 
– ма ни пу ли ро ва ние про це нт ной став кой (став кой ре фи нан си-
ро ва ния), что по вы шает де по зит ные став ки в част ных бан ках и 
уве ли чи вает прив ле ка тель ность сбе ре же ния де нег, не же ли тра ты. 
По ни же неие учет ной став ки по ни жает де по зит ные став ки в част-
ных бан ках и умень шает прив ле ка тель ность сбе ре же ния де нег.

Кро ме то го, по вы ше ние учет ной став ки по вы шает уро вень 
про це нт ной став ки в бан ках и сни жает пр оцент ные став ки кре-
ди то ва ния. Та ким об ра зом, сни же ние про це нт ной став ки по вы-
шает уро вень инф ля ции. По вы ше ние учет ной став ки сни жает 
уро вень инф ля ции.

Де неж ное тер ге ти ро ва ние на прак ти ке оз на чает, что наци-
ональный банк под дер жи вает за дан ные па ра мет ры из ме не ния 
де неж но го аг ре га та. 

Та кая ст ра те гия обос но ва на а двух пред по сыл ках:
– ес ли су ще ст вует ста бильная связь меж ду день га-

ми и уров нем цен, то це не вой ста би ли за ции мож но дос тичь ог-
ра ни че нием де неж но го аг ре га та;

– объем де нег дол жен быть конт ро ли руемым де неж ной по-
ли ти кой на ог ра ни чен ном вре мен ном го ри зон те.



Вестник КазНУ. Серия экономическая. №6 (112). 20156

Инф ля ци он ное тар ге ти ро ва ние в реали за ции но вой эко но ми чес кой по ли ти ки Ка за х стана

При пря мом конт ро ле инф ля ции ст ра те гия 
Цент ро бан ка фо ку си рует ся не пос редст вен но на 
ди на ми ке инф ля ции. По ли ти ка Нацбан ка в этом 
слу чае сво дит ся к бо лее или ме нее ме ха ни чес кой 
реак ции на отк ло не ния прог ноз ных зна че ний 
инф ля ции от за дан ных зна че ний на оп ре де лен-
ном вре мен ном га ри зон те. 

Не ко то рые мыс ли на счет проек та по инф ля-
ци он но му тар ге ти ро ва нию:

Ос нов ны ми эле мен та ми инф ля ци он но го тар-
ге ти ро ва ния яв ляют ся: 

– глав ная цель де неж но-кре дит ной цент раль-
но го бан ка – це но вая ста биль ность;

– оп ре де ле ние ко ли че ст вен ных це лей для 
инф ля ции;

– вы со кие тре бо ва ния про рач нос ти ст ра те-
гии ее реали за ции; 

– под ход на ос но ве перс пек тив ной оцен ки 
инф ля ци он ных дав ле ний, при ни мая во вни ма ние 
ши ро кий спектр ин фор ма ции.

НБ РК сле дует по ли ти ке инф ля ци он но го тар-
ге ти ро ва ния с целью пос те пен но сни зить инф-
ля цию. В «Прог но зе со ци ально-эко но ми чес ко го 
раз ви тия РК на 2015-2019 го ды» установ ле но:

«На циональ ный Банк Рес пуб ли ки Ка за хс тан 
про дол жит про ве де ние де неж но-кре дит ной по-
ли ти ки, ос нов ной целью ко то рой яв ляет ся обес-
пе че ние ста биль ности цен, что пред по ла гает 
удер жа ние го до вой инф ля ции в ко ри до ре 6,0-
8,0%. В рам ках дан ной ра бо ты бу дут предп ри ня-
ты ме ры по со вер шенс тво ва нию про це нт но го ка-
на ла и пос те пен но му сни же нию ро ли ва лют но го 
ка на ла. В це лях эф фек тив но го ре ше ния за дач, 
стоя щих пе ред Пра ви тель ст вом и На циональ-
ным Бан ком, бу дет раз ра бо тан комп лекс мер, 
нап рав лен ных на сни же ние инф ля ции до 3-4% в 
сред нес роч ной перс пек ти ве».

На ни жеп ри ви ден ном гра фи ке по ка за но из-
ме не ние кур са тен ге по от но ше нию к дол ла ру с 
1993 го да.

За всю ис то рию ка за хс танс ко го тен ге мож но 
вы де лить че ты ре вол ны обес це ни ва ния ва лю ты: 
1994 год – в 10 раз, 1999 год – 64%; 2009 – 25%: в 
2014 го ду – 20% и в 2015 го ду, в сред нем, – 26%.

На циональ ный банк пе ре шел к инф ля ци он-
но му тар ге ти ро ва нию, что пред по ла гает от ход 
от жест ко го ре гу ли ро ва ния об мен но го кур са и 
пе ре ход тен ге в сво бод ное пла ва ние. Так, Ка за хс-
тан на чал реали за цию но вой де неж но-кре дит ной 
по ли ти ки, ос но ван ной на сво бод но пла вающем 
кур се на циональ ной ва лю ты и от ме не ва лют но го 
ко ри до ра. Вп редь об мен ный курс тен ге бу дет фор-
ми ро вать ся на ос но ве ры ноч но го сп ро са и пред-

ло же ния с уче том фун да мен таль ных внут рен них 
и внеш них мак роэко но ми чес ких фак то ров. Из ме-
не ния об мен но го кур са бу дут проис хо дить как в 
сто ро ну ос лаб ле ния, так и в сто ро ну ук реп ле ния, 
что бу дет оп ре де лять ся си туацией в ми ро вой эко-
но ми ке и на внут рен нем ва лют ном рын ке. 

Сре ди плю сов но во го под хо да к рас че ту 
стои мос ти на цио наль ной ва лю ты, без сом не ния, 
мож но наз вать сни же ние инф ля ции. Фор ми ро ва-
ние об мен но го кур са на ос но ве ры ноч но го сп ро-
са и пред ло же ния без вме ша тель ст ва со сто ро ны 
го су да рс тва соз даст необ хо ди мые пред по сыл ки 
для вос станов ле ния эко но ми чес ко го рос та, по-
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вы ше ния кре дит ной и ин вес ти ци он ной ак тив-
нос ти, соз да ния но вых ра бо чих мест и сни же ния 
инф ля ции до 3-4% в сред нес роч ной перс пек ти ве. 

На ре ше ние ру ко во дс тва Ка за х стана со вер-
шить пе ре ход к пла вающе му кур су тен ге пов-
лияла де валь ва ция на циональ ных ва лют ря да 
го су да рс тв, вк лю чая Ев ро союз. Они про ве ли 
обес це ни ва ние своих де нег, и в ре зуль та те сло-
жи лась неп рос тая си ту ация в ми ро вой эко но ми-
ке. Ка за хс тан, тес но сот руд ни чаю щий со мно-
ги ми из этих ст ран, не мог не по чу вс тво вать 
ре зуль та ты их инф ля ци он ной по ли ти ки в своей 
эко но ми ке. Ог ром ное ко ли че ст во предп рия тий 
столк ну лось с па де нием экс пор та в Рос сию. Бо-
лее то го, их про дук ция вы тес няет ся рос сийски-
ми произ во ди те ля ми с ка за хс танс ко го рын ка. В 
ито ге не до пос туп ле ния в до ход бюд же та в 2015 
го ду оце ни вают ся в раз ме ре 264 мл рд. тен ге.

Но вая де неж но-кре дит ная по ли ти ка Ка за х-
стана, ос но ван ная на инф ля ци он ном тар ге ти ро-
ва нии, приз ва на исп ра вить си туацию. Мож но 
наз вать мно же ст во ст ран, ко то рые де валь ви ро-
ва ли свою ва лю ту бо лее чем на 10% с на ча ла 
ны неш не го 2015 го да. Нап ри мер, нор вежс кая 
кро на упа ла за год на 32,9%; ка на дс кий дол лар – 
на 19,9%; ев ро – на 20,0%; ки тайс кий юань – на 
4,2%; ту рец кая ли ра – на 32%; японс кая иена – 
на 21,0%. Юж но ко рей ская во на упа ла на 16,2%. 
Та ким об ра зом, ве ду щие ва лю ты ми ра по от но-
ше нию к дол ла ру США в це лом упа ли на 15%.

Мож но под дер жать пла ны На циональ но го 
бан ка по со вер шенс тво ва нию ос нов де неж но-
кре дит ной по ли ти ки и опе ра ци он ной дея тель-
ности. За да чей на сред нес роч ный пе ри од яв ляет-
ся при ня тие ос нов тар ге ти ро ва ния инф ля ции. 
Для вы пол не ния этой за да чи в офи ци альные 
ор га ны вве де на но вая клю че вая став ка, фор ми-
руемая с уче том опе ра ций на отк ры том рын ке, в 
це лях соз да ния бо лее эф фек тив ных ориен ти ров 
для ос нов ных ста вок на рын ке ка пи та ла и бо-
лее дей ст вен но го сдер жи ва ния инф ля ци он но го и 
кур со во го дав ле ния. 

2 сен тяб ря 2015 го да Нац банк устано вил ба-
зо вую став ку – од нод нев ную став ку РЕПО на 
уров не 12%. Дан ная про це нт ная став ка яв ляет ся 
ос нов ной став кой де неж но-кре дит ной по ли ти ки. 
Она нап рав ле на на уп рав ле ние но ми наль ны ми 
став ка ми де неж но го рын ка и яв ляет ся клю че вым 
инс тру мен том де неж но-кре дит ной по ли ти ки.

Но уже че рез ме сяц – 2 ок тяб ря На циональ-
ный Банк Ка за х стана ре шил по вы сить ба зо вую 
став ку до 16%. Став ка по опе ра циям пос тоян но-
го дос ту па по пре дос тав ле нию лик вид нос ти сос-
та вит 17%, по опе ра циям пос тоян но го дос ту па 

по изъятию лик вид нос ти –15%, соот ве тст вен но. 
Кро ме то го, На циональ ный банк при нял ре ше-
ние су зить ко ри дор про це нт ных ста вок до ±1 
п.п. для сни же ния во ла тиль ности про це нт ных 
ста вок де неж но го рын ка и пре дос тав ле ния чет-
ких сиг на лов рын ку.

Де ло в том, что не дав ний пе ре ход к пла-
вающе му об мен но му кур су тен ге и его обес це не-
ние в крат кос роч ной перс пек ти ве уве ли чи вают 
рис ки рос та инф ля ции вы ше це ле во го уров ня 
На циональ но го бан ка. Так же на ва лют ном рын-
ке наб лю да лась из бы точ ная во ла тиль ность кур са 
тен ге, ко то рая мо жет не га тив но пов лиять на инф-
ля ци он ные ожи да ния. Тем не ме нее, в сред нес-
роч ной перс пек ти ве реали за ция те ку щей де-
неж но-кре дит ной по ли ти ки поз во лит удер жать 
инф ля цию на це ле вом уров не.

При ни мая во вни ма ние эко но ми чес кие дан-
ные и перс пек ти вы рос та, дан ная ба зо вая став-
ка бу дет спо со бс тво вать удер жа нию инф ля ции 
в сред нес роч ном це ле вом ко ри до ре 6-8%. 

Нес та биль ность и рост ста вок на рын ке ка-
пи та ла в пос лед нее вре мя наг ляд но сви де тель-
ст вуют о необ хо ди мос ти бе зот ла га тель но го при - 
ня тия мер в этой сфе ре. Кро ме то го, вве де ние но-
вой клю че вой про це нт ной став ки долж но обес-
пе чить воз мож нос ть бо лее зна чи тель ных ко ле ба-
ний об мен но го кур са в рам ках установ лен но го 
ко ри до ра, а так же рас ши ре ние гра ниц ко ри до ра 
в бу ду щем. Для фик са ции ожи да ний в от но ше-
нии на ме ре ний по ли ти ки и ее реали за ции так же 
необ хо ди мо про во дить ак тив ную ра бо ту по раз-
ъяс не нию пла нов на пе ре ход ный пе ри од, в том 
чис ле пос редст вом опе ра тив ной пуб ли ка ции ос-
нов ных прин ци пов де неж но-кре дит ной по ли ти-
ки на 2016-2017 го ды. 

По ли ти ка Ка за х стана пос лед них 10-15 лет 
под ра зу ме ва ла со бой фик си ро ван ный об мен ный 
курс. Имен но поэто му раз в нес колько лет в ст-
ра не «на кап ли вал ся оп ре де лен ный де валь ва ци-
он ный на вес, ко то рый сни мал ся од нов ре мен ной 
шо ко вой де валь ва цией.

По су ти, обе де валь ва ции: де валь ва ция 2009 
го да и кор рек ти ров ка 2014 го да бы ли за поз да-
лы ми из ме не ниями, пос кольку за пре ды ду щие 
пять лет на кап ли ва лась оп ре де лен ная де валь-
ва ци он ная ус та лос ть. А так же в пе ри од пе ред 
про ве де нием этих кор рек ти ро вок в те че ние зна-
чи тель но го пе ри ода вре ме ни проис хо ди ло зна-
чи тель ное сни же ние зо ло то ва лют ных ре зер вов 
ст ра ны.

Ес ли це на на неф ть бу дет на хо дить ся в ко ри-
до ре 55-60 дол ла ров за бар рель, то при ток средс-
тв в на циональ ный фонд бу дет пре вы шать от-
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то ки из не го. Ес ли же сред не го до вая це на бу дет 
ни же 50 дол ла ров и реали зуют ся бо лее не га тив-
ные сце на рии, то в та ком слу чае воз мож но плав-
ное из ме не ние об мен но го кур са (при сред не го-
до вой це не и про дол жи тель ном сни же нии цен на 
неф ть) пу тем, в том чис ле, рас ши ре ния ко ри до ра 
об мен но го кур са.

На фо не ми ро во го фи нан со во го и эко но ми-
чес ко го кри зи са де валь ва ция тен ге − вы нуж-
ден ный, но ст ра те ги чес ки вы ве рен ный шаг 
Пра ви тель ст ва и Нац бан ка. Шаг бе заль терна-
тив ный, так как в ны неш них ус ло виях лю бой 
дру гой ва ри ант дей ст вий − это срыв эко но ми ки 
ст ра ны в хаос. 
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