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NAS RK is pleased to announce that Bulletin of NAS RK scientific journal has been accepted 
for indexing in the Emerging Sources Citation Index, a new edition of Web of Science. Content 
in this index is under consideration by Clarivate Analytics to be accepted in the Science Citation 
Index Expanded, the Social Sciences Citation Index, and the Arts & Humanities Citation Index. 
The quality and depth of content Web of Science offers to researchers, authors, publishers, and 
institutions sets it apart from other research databases. The inclusion of Bulletin of NAS RK in the 
Emerging Sources Citation Index demonstrates our dedication to providing the most relevant and 
influential multidiscipline content to our community.

Қазақстан Республикасы Ұлттық ғылым академиясы «ҚР ҰҒА Хабаршысы» ғылыми 
журналының Web of Science-тің жаңаланған нұсқасы Emerging Sources Citation Index-те 
индекстелуге қабылданғанын хабарлайды. Бұл индекстелу барысында Clarivate Analytics 
компаниясы журналды одан әрі the Science Citation Index Expanded, the Social Sciences 
Citation Index және the Arts & Humanities Citation Index-ке қабылдау мәселесін қарастыруда. 
Web of Science зерттеушілер, авторлар, баспашылар мен мекемелерге контент 
тереңдігі мен сапасын ұсынады. ҚР ҰҒА Хабаршысының Emerging Sources Citation Index-
ке енуі біздің қоғамдастық үшін ең өзекті және беделді мультидисциплинарлы контентке 
адалдығымызды білдіреді. 

НАН РК сообщает, что научный журнал «Вестник НАН РК» был принят для 
индексирования в Emerging Sources CitationIndex, обновленной версии Web of Science. 
Содержание в этом индексировании находится в стадии рассмотрения компанией 
Clarivate Analytics для дальнейшего принятия журнала в the Science Citation Index Expanded, 
the Social Sciences Citation Index и the Arts & Humanities Citation Index. Web of Science 
предлагает качество и глубину контента для исследователей, авторов, издателей и 
учреждений. Включение Вестника НАН РК в Emerging Sources Citation Index демонстрирует 
нашу приверженность к наиболее актуальному и влиятельному мультидисциплинарному 
контенту для нашего сообщества.
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CONTEMPORARY ASPECTS OF MONETARY POLICY OF THE REPUBLIC  

OF KAZAKHSTAN IN THE CONDITIONS OF GLOBALIZATION CHALLENGES 

 

Abstract: the article discusses the directions of monetary policy in the Republic of Kazakhstan, 

analyzes the indicators of the main targets achieved. The analysis showed the effectiveness of the monetary 

policy pursued by the National Bank of the Republic of Kazakhstan. In the process of economic regulation, 

the state widely uses monetary measures. Like the financial mechanism, they are considered in two ways. On 

the one hand, these measures are an integral part of the entire complex of economic policy, on the other hand, 

credit regulation acts as a kind of instrument of government intervention in the economy. 

Instability in world financial markets, especially developing ones, requires a revision of approaches to 

monetary and financial policy. The growing importance of monetary policy for the modern Kazakhstani 

economy is supported by more established and developed market-based methods of economic management, 

as well as the transition of the economy to sustainable development. However, it can be noted that this policy 

has not yet been effective enough. This is largely due to the lack of domestic research on theoretical and 

practical issues of the monetary impact on the economy, known as the transmission mechanism. 

The authors assessed the effectiveness of monetary and fiscal policy, developed proposals for the 

effective impact of monetary and financial instruments on the sustainable development of the economy of 

Kazakhstan. 

The prospects for the development of the world economy are still fraught with high uncertainty. Amid 

repeated outbreaks of COVID-19, economic activity is recovering at a slower pace, delaying the process of 

restarting economies and recovering pre-crisis levels of production. Nevertheless, international organizations 

believe that the largest recession in the global economy took place in the second quarter of 2020, and already 

in 2021 the growth rate of the world economy will move into positive territory. In general, global GDP is 

expected to contract by 3.7-4.5% during 2020, and by 2021, annual growth will exceed 5%. 

Key words: Monetary policy, GDP, money-credit policy, National Bank of the Republic of 

Kazakhstan. 

 

Introduction. As for the main countries - 

trade partners of Kazakhstan, the situation is 

developing in different directions. The economy of 

China continues to recover after the release from 

quarantine, while the economies of the EU and 

Russia continued to contract against the backdrop of 

a drop in industry, investment, foreign trade and 

weak domestic demand. 

 
Picture 1. Global Composite PMI 
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It should be noted that today the number of 

COVID-19 cases in the world has reached 46.5 

million cases, and taking into account the negative 

expectations of the second wave, following the 

lockdowns in Germany and France, new restrictive 

measures were announced in the UK. 

For the first time since January 2020, the global 

manufacturing and services sectors recorded 

growth, as evidenced by the latest PMI data. The 

decline in global trade slowed down on the back of 

growing export orders. 

 

 
 

Picture 2. Brent crude oil price, USD (monthly average) 

 

Thus, the volatility of oil prices has 

significantly decreased in the world oil market. In 

August 2020, the cost of one barrel of Brent crude 

averaged $ 44.7, which is 2.4 times higher than in 

April 2020. The stabilization of oil prices was 

facilitated by the improved dynamics of world oil 

consumption and a decrease in world oil production 

as a result of the agreement on the reduction of oil 

production by the OPEC + countries and weaker oil 

production in the United States and Canada. 

Methods. The methods used are general 

scientific and special, such as: a system analysis 

method; content analysis method; comparative 

analysis method; analysis and synthesis method; 

system approach method. 

Results. But today the negative factor for oil is 

the growth of supply on the market. On October 31, 

Libyan officials announced an increase in oil 

production in the country to 800 thousand barrels 

per day and their plans to increase production to 1.3 

million barrels per day in early 2021. 

 

 

 

Picture 3. Dynamics of GDP growth in Kazakhstan, % 

 

As for the Economy of Kazakhstan, it also 

continues to be negatively affected by the COVID-

19 pandemic. The introduction of a lockdown and 

the strengthening of quarantine restrictions in July 

2020 against the backdrop of a sharp deterioration 

in the epidemiological situation in the country had 

a negative impact on economic activity. An 

additional factor was the planned decrease in the 

rate of oil production in the framework of the 

implementation of the OPEC + agreements. 

What influenced the economic contraction in 

the first seven months of 2020 was 2.9%). 
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Picture 4. Real incomes of the population and real wages, y/y, % 

 

Quarantine measures adopted by Kazakhstan 

were most reflected in the decline in trade and 

transport. This was reflected in the reduction in the 

volume of retail trade, including non-food 

products. Construction volumes also showed a 

decline, which was due to a significant decrease in 

construction work in July. 

Real incomes of the population decreased by 

1.4% y/y amid contraction in economic activity and 

temporary suspension of real sector enterprises in 

the second quarter of 2020. 

 
 

Picture 5. Real wages in 1 and 2 quarters, y/y 

 

The decline in income was largely due to a 

sharp slowdown in the annual growth rate of real 

wages from 12.1% in the first quarter of 2020 to 

6.5%. In the structure of the population's income, 

income from employment is 59% (first quarter of 

2020). 

The positive dynamics is largely supported by 

a significant acceleration in wages in the public 

sector. Thus, state budget expenditures in the 

second quarter increased by 38.6%, pensions in the 

nominal income of the population occupy 24% 

(first quarter of 2020), their indexation in the 

current year supported incomes and held back an 

even greater decline in real incomes of the 

population. 

State spending on social assistance and social 

security increased by 13.9% in January-June 2020. 

These measures helped to support consumer 

demand for food and essential goods. 
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Figure 6. Deficit and non-oil deficit of the republican budget, in% of GDP. 

The budget deficit was 3.5% of GDP. 

 

Conclusion. An analysis of the three fiscal 

rules unrelated to public debt reveals the following: 

- the non-oil budget deficit remains at values 

above 7%, and there is no tendency for its gradual 

decrease within the framework of the fiscal rule. In 

turn, the general deficit of the republican budget 

does not exceed 3% of GDP, but its low values are 

associated with a high share of transfers in the 

budget revenues; 

- the amount of the guaranteed transfer from 

the NF of the Republic of Kazakhstan to the 

republican budget is periodically revised upward, 

indicating a low level of fiscal discipline. In 

addition, the upward revision of the volume of 

transfers occurs during periods when the economy 

is above its potential growth rates, signaling the 

procyclical nature of fiscal policy in certain years; 

- the rule of the minimum balance of funds of 

the NF RK at the level of 30% of GDP is fulfilled, 

but this is largely due to the weakening of the 

exchange rate of the tenge. At the same time, in 

dollar terms, apart from 2019, there is a tendency to 

reduce funds. 

 

Table 1 - System of instruments of the NBRK 

 
Appointment Instrument 

type 

Instrument Collateral Frequency of 

holding 

Delivery/Withdrawal 

period 

liquidity 

provision 

persistent 

access 

operations 

currency swap 

on KASE 

USD By request of 

banks 

1 day 

reverse REPO 

at KASE 

Government 

securities 

By request of 

banks 

1 day 

open market 

operations 

NBRK auction 

for purchase of 

securities with 

reverse sale 

Lombard list asneeded 7 days 

withdrawal of 

liquidity 

NBRK notes 

auction 

- according to 

the release 

schedule 

28/91/182/364 

Days 

NBRK deposit 

auction 

- Everyday 7 days 

persistent 

access 

operations 

currency swap 

on KASE 

USD By request of 

banks 

1 day 

direct REPO on 

KASE 

Government 

securities 

By request of 

banks 

1 day 

NBRK deposits - By request of 

banks 

1 day 
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Starting from the second quarter of 2020, given the risk of a significant decrease in economic activity 

in the country against the background of deteriorating external and internal conditions, the National Bank 

began the process of gradual easing of its monetary policy. (The main instruments of monetary policy). 

 

 
Figure 7. Inflation and expected inflation. 

 

Over the forecast horizon, external inflationary pressure on consumer prices in Kazakhstan is limited, 

which is due to the fact that inflation in the countries - trading partners of Kazakhstan is below the target. 

 
Figure 8. Monetary base, y/y %. 

 

Money supply growth remains at a high level 

amid the implementation of anti-crisis measures, as 

well as the growth of retail loans. The money supply 

in the economy grows with a decreasing money 

multiplier and the speed of money circulation, as 

well as an increase in the monetary base, 

outstripping the growth of the money supply. This 

will help maintain a liquidity surplus in the money 

market against the backdrop of lower domestic 

demand and weak lending dynamics. 
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ЖАҺАНДАНДЫРУ СЫН-ТЕГЕУРІНДЕРІ ЖАҒДАЙЫНДА  

ҚАЗАҚСТАН РЕСПУБЛИКАСЫНЫҢ МОНЕТАРЛЫҚ САЯСАТЫНЫҢ  

ҚАЗІРГІ ЗАМАНҒЫ АСПЕКТІЛЕРІ 

 

Аннотация: мақалада Қазақстан Республикасындағы ақша-кредит саясатының бағыттары 

қаралды, қол жеткізілген негізгі нысаналы бағдарлардың көрсеткіштері талданды. Жүргізілген талдау 

ҚР Ұлттық Банкі жүргізіп отырған ақша-кредит саясатының тиімділігін көрсетті.  

Әлемдік экономиканың қаржылық дағдарысы мен қаржылық тұрақсыздығы жағдайында 

мемлекеттің ақша-кредит саясатын жүргізудегі маңызды аспект ел ішінде тұрақты ақша айналымын 

құру және ұлттық валютаның тұрақтылығын сақтау болып табылады. 

Қойылған мақсаттарға қол жеткізу үшін бағаның болашақ динамикасына қатысты халық пен 

кәсіпкерлік субъектілерінің күтулерін басқару маңызды шарт болып табылады. Қазіргі уақытта олар 

жеткілікті түрде тұрақты емес және жекелеген тауарлар немесе қызметтер нарықтарындағы 

бағалардың өзгеруіне әсер етеді. 

Инфляциялық таргеттеу режимінде ақша-кредит саясатын жүргізу өзін табысты дезинфляция, 

яғни инфляция деңгейін баяулату және тұрақтандыру режимі ретінде көрсетті. 

Экономикалық реттеу процесінде мемлекет ақша-кредит шараларын кеңінен қолданады. 

Қаржылық механизм сияқты, олар екі жолмен қарастырылады. Бір жағынан, бұл шаралар 

экономикалық саясаттың бүкіл кешенінің ажырамас бөлігі болып табылады, екінші жағынан, несиелік 

реттеу экономикаға мемлекеттің араласуының өзіндік құралы болып табылады. 

Әлемдік қаржы нарығындағы, әсіресе дамушы нарықтағы тұрақсыздық ақша-кредит және 

қаржы саясатына көзқарастарды қайта қарауды талап етеді. Қазіргі Қазақстан экономикасы үшін ақша-

кредит саясатының өсіп келе жатқан маңызы экономиканы басқарудың неғұрлым орныққан және 

дамыған нарықтық әдістерімен, сондай-ақ экономиканың орнықты дамуға көшуімен нығайтылуда. 

Дегенмен, бұл саясат әлі де тиімді емес екенін атап өтуге болады. Бұл көбінесе трансмиссиялық 

механизм деп аталатын экономикаға монетарлық әсер етудің теориялық және практикалық мәселелері 

бойынша отандық зерттеулердің болмауына байланысты. 

Авторлар ақша-кредит және фискалдық саясаттың тиімділігіне бағалау жүргізді, Қазақстан 

экономикасының тұрақты дамуына ақша-кредит және қаржы құралдарының тиімді әсер етуі бойынша 

ұсыныстар әзірленді. 

Түйін сөздер: монетарлық саясат, ЖІӨ, ақша-кредит саясаты, ҚР Ұлттық Банкі. 
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СОВРЕМЕННЫЕ АСПЕКТЫ МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН  

В УСЛОВИЯХ ГЛОБАЛИЗАЦИОННЫХ ВЫЗОВОВ 

 

Аннотация: в статье рассмотрены направления денежно-кредитной политики в Республике 

Казахстан, проанализированы показатели достигнутых основных целевых ориентиров. Проведенный 

анализ показал эффективность денежно-кредитной политики, проводимой Национальным Банком РК.  

В условиях финансового кризиса и финансовой нестабильности мирового хозяйства важным 

аспектом при проведении денежно-кредитной политики государства является установление 

устойчивого денежного обращения внутри страны и поддержание стабильности национальной 

валюты. 

Для достижения поставленных целей важным условием становится управление ожиданиями 

населения и субъектов предпринимательства в отношении будущей динамики цен. В настоящее время 

они остаются недостаточно стабильными и подвержены влиянию изменения цен на рынках отдельных 

товаров или услуг. 

Проведение денежно-кредитной политики в режиме инфляционного таргетирования 

зарекомендовал себя в качестве режима успешной дезинфляции, т.е. замедления и стабилизации 

уровня инфляции. 

В процессе экономического регулирования государство широко использует денежно-

кредитные меры. Как и финансовый механизм, они рассматриваются двояко. С одной стороны, эти 
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меры являются составной частью всего комплекса экономической политики, с другой – кредитное 

регулирование выступает своего рода инструментом государственного вмешательства в экономику. 

Нестабильность на мировых финансовых рынках, особенно развивающихся, требует 

пересмотра подходов к денежно-кредитной и финансовой политике. Растущее значение денежно-

кредитной политики для современной казахстанской экономики подкрепляется более устоявшимися и 

развитыми рыночными методами управления экономикой, а также переходом экономики к 

устойчивому развитию. Тем не менее можно отметить, что эта политика до сих пор не была достаточно 

эффективной. В значительной степени это связано с отсутствием отечественных исследований 

теоретических и практических вопросов монетарного воздействия на экономику, известного как 

трансмиссионный механизм. 

Авторами проведена оценка эффективности денежно-кредитной и фискальной политики, 

разработаны предложения по эффективному воздействию денежно-кредитных и финансовых 

инструментов на устойчивое развитие экономики Казахстана. 

Ключевые слова: монетарная политика, ВВП, денежно-кредитная политика, Национальный 

Банк РК. 
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