
ВЕСТНИК
РОО «НАЦИОНАЛЬНОЙ 
АКАДЕМИИ НАУК 
РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН»
ЧФ «Халық»

THE BULLETIN
OF THE ACADEMY OF SCIENCES

OF THE REPUBLIC OF
KAZAKHSTAN

 «Halyk» Private Foundation

ISSN 2518-1467 (Online), 
ISSN 1991-3494 (Print)

«ҚАЗАҚСТАН РЕСПУБЛИКАСЫ
 ҰЛТТЫҚ ҒЫЛЫМ АКАДЕМИЯСЫ» РҚБ

«ХАЛЫҚ» ЖҚ

Х А Б А Р Ш Ы С Ы

PUBLISHED SINCE 1944

6 (406)
 NOVEMBER – DECEMBER 2023

ALMATY, NAS RK



2

Bulletin the National academy of sciences of the Republic of Kazakhstan

В 2016 году для развития и улучшения качества жизни казахстанцев 
был создан частный Благотворительный фонд «Халык». За годы своей 
деятельности на реализацию благотворительных проектов в областях 
образования и науки, социальной защиты, культуры, здравоохранения и 
спорта, Фонд выделил более 45 миллиардов тенге.

 Особое внимание Благотворительный фонд «Халык» уделяет 
образовательным программам, считая это направление одним из ключевых 
в своей деятельности. Оказывая поддержку отечественному образованию, 
Фонд вносит свой посильный вклад в развитие качественного образования 
в Казахстане. Тем самым способствуя росту числа людей, способных 
менять жизнь в стране к лучшему – профессионалов в различных 
сферах, потенциальных лидеров и «великих умов». Одной из значимых 
инициатив фонда «Халык» в образовательной сфере стал проект Ozgeris 
powered by Halyk Fund – первый в стране бизнес-инкубатор для учащихся 
9-11 классов, который помогает развивать необходимые в современном 
мире предпринимательские навыки. Так, на содействие малому бизнесу 
школьников было выделено более 200 грантов. Для поддержки талантливых 
и мотивированных детей Фонд неоднократно выделял гранты на обучение 
в Международной школе «Мирас» и в Astana IT University, а также помог 
казахстанским школьникам принять участие в престижном конкурсе «USTEM 
Robotics» в США. Авторские работы в рамках проекта «Тәлімгер», которому 
Фонд оказал поддержку, легли в основу учебной программы, учебников и 
учебно-методических книг по предмету «Основы предпринимательства и 
бизнеса», преподаваемого в 10-11 классах казахстанских школ и колледжей. 

 Помимо помощи школьникам, учащимся колледжей и студентам Фонд 
считает важным внести свой вклад в повышение квалификации педагогов, 
совершенствование их знаний и навыков, поскольку именно они являются 
проводниками знаний будущих поколений казахстанцев. При поддержке 
Фонда «Халык» в южной столице был организован ежегодный городской 
конкурс педагогов «Almaty Digital Ustaz. 

 Важной инициативой стал реализуемый проект по обучению основам 
финансовой грамотности преподавателей из восьми областей Казахстана, 
что должно оказать существенное влияние на воспитание финансовой 
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грамотности и предпринимательского мышления у нового поколения 
граждан страны. 

 Необходимую помощь Фонд «Халык» оказывает и тем, кто особенно 
остро в ней нуждается. В рамках социальной защиты населения активно 
проводится работа по поддержке детей, оставшихся без родителей, детей и 
взрослых из социально уязвимых слоев населения, людей с ограниченными 
возможностями, а также обеспечению нуждающихся социальным жильем, 
строительству социально важных объектов, таких как детские сады, детские 
площадки и физкультурно-оздоровительные комплексы. 

 В копилку добрых дел Фонда «Халык» можно добавить оказание помощи 
детскому спорту, куда относится поддержка в развитии детского футбола и 
карате в нашей стране. Жизненно важную помощь Благотворительный фонд 
«Халык» оказал нашим соотечественникам во время  недавней пандемии 
COVID-19. Тогда, в разгар тяжелой борьбы с коронавирусной инфекцией 
Фонд выделил свыше 11 миллиардов тенге на приобретение необходимого 
медицинского оборудования и дорогостоящих медицинских препаратов, 
автомобилей скорой медицинской помощи и средств защиты, адресную 
материальную помощь социально уязвимым слоям населения и денежные 
выплаты медицинским работникам.

В 2023 году наряду с другими проектами, нацеленными на повышение 
благосостояния казахстанских граждан Фонд решил уделить особое 
внимание науке, поскольку она является частью общественной культуры, а 
уровень ее развития определяет уровень развития государства. 

Поддержка Фондом выпуска журналов Национальной Академии наук 
Республики Казахстан, которые входят в международные фонды Scopus и 
Wos и в которых публикуются статьи отечественных ученых, докторантов 
и магистрантов, а также научных сотрудников высших учебных заведений 
и научно-исследовательских институтов нашей страны является не менее 
значимым вкладом Фонда в развитие казахстанского общества.

С уважением, Благотворительный Фонд «Халык»!
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Abstract. Last year, the global economic system was shaken both financially
and geopolitically. Consistently high inflation, tight monetary policy of countries 
at all levels of development, low economic growth in China and, of course, the 
geopolitical situation in the world. In the conditions of high turbulence of the global 
environment, the risks to the financial stability of countries, including Kazakhstan, 
have significantly increased. Adequate measurement, assessment and regulation of 
the stability of financial development are key components of the formation of an 
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effective macroprudential policy and coordination of this policy between countries. 
However, the analysis of materials on this topic shows that the work in this area is 
fragmentary. In this regard, the purpose of this study is to develop a methodology 
for diagnosing and regulating the sustainability of financial development based on 
a systematic approach. The study used systematic, comparative and GEO-analysis, 
econometric methods. As a result, new indicators have been developed to diagnose 
the financial development of countries. Criteria are proposed by which it would 
be possible to signal the need for countercyclical regulation tools. The novelty of 
the research lies in a systematic approach to the diagnosis and regulation of the 
sustainability of financial development. The systematic nature of the study is ensured 
by the use of the statistical apparatus of the System of National Accounts. 

To achieve this goal, a hypothesis was put forward that the methodology for 
developing international requirements for the diagnosis and management of the 
sustainability of a country's financial development should be based on the principles 
of a systematic approach that can be implemented using the statistical basis of 
the System of National Accounts (SNA), reflecting all financial flows and their 
interrelationships at the national and global levels of the world economy.

Key words: financial stability, risks, assessment, criteria, economics, diagnostics 
and accounting, regulation.
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Аннотация. Өткен жылы әлемдік экономикалық жүйеде қаржылық 
және геосаяси сипаттағы күйзелістер болды. Тұрақты жоғары инфляция, 
дамудың барлық деңгейіндегі елдердің қатаң ақша-несие саясаты, Қытайдағы 
экономикалық өсімнің төмендігі және, әрине, әлемдегі геосаяси жағдай. 
Жаһандық ортаның жоғары турбуленттілігі жағдайында елдердің, оның ішінде 
Қазақстанның қаржылық тұрақтылығы үшін тәуекелдер айтарлықтай өсті.

Қаржылық дамудың тұрақтылығын барабар өлшеу, бағалау және реттеу 
тиімді макропруденциалдық саясатты қалыптастырудың және елдер 
арасындағы осы саясатты үйлестірудің негізгі компоненттері болып табылады. 
Алайда, осы тақырып бойынша материалдарды талдау осы саладағы жұмыс 
фрагментті екенін көрсетеді. Осыған байланысты бұл зерттеудің мақсаты 
жүйелік тәсіл негізінде қаржылық дамудың тұрақтылығын диагностикалау және 
реттеу әдістемесін әзірлеу болып табылады. Зерттеуде жүйелік, салыстырмалы 
және ГЕО-талдау, эконометрикалық әдістер қолданылды. Нәтижесінде 
елдердің қаржылық дамуын диагностикалау үшін жаңа индикаторлар 
әзірленді. Контрциклді реттеу құралдарының қажеттілігі туралы сигнал 
беруге болатын критерийлер ұсынылған. Зерттеудің жаңалығы қаржылық 
дамудың тұрақтылығын диагностикалау мен реттеуге жүйелі көзқараста 
жатыр. Зерттеудің жүйелік сипаты Ұлттық шоттар жүйесінің статистикалық 
аппаратын қолдану арқылы қамтамасыз етіледі. 

Алға қойылған мақсатқа қол жеткізу үшін елдің қаржылық дамуының 
тұрақтылығын диагностикалау мен басқаруға қойылатын халықаралық 
талаптарды әзірлеу әдістемесі әлемдік экономиканың ұлттық және жаһандық 
деңгейлеріндегі барлық қаржы ағындары мен олардың өзара байланыстарын 
көрсететін Ұлттық шоттар жүйесінің (ҰШЖ) статистикалық негізін пайдалана 
отырып іске асырылуы мүмкін жүйелік тәсіл қағидаттарына негізделуі тиіс 
деген гипотеза ұсынылды.

Түйін сөздер: қаржылық тұрақтылық, тәуекелдер, бағалау, критерийлер, 
экономика, диагностика және есеп, реттеу
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Аннотация. В прошлом году мировая экономическая система подверглась 
финансовой и геополитической турбулентности. Стабильно высокая инфляция, 
жесткая денежно-кредитная политика стран всех уровней развития, низкий 
уровень экономического роста в Китае и общая геополитическая ситуация в 
мире. В жестких условиях глобальной среды существенно возросли риски для 
финансовой стабильности стран, в том числе и Казахстана. Адекватное 
измерение, оценка и регулирование стабильности финансового развития 
являются ключевыми компонентами формирования эффективной 
макропруденциальной политики и координации этой политики между странами. 
Анализ материалов по данной теме показывает, что работа в этой области 
носит фрагментарный характер. В связи с этим целью данного исследования 
является разработка методологии диагностики и регулирования устойчивости 
финансового развития на основе системного подхода. В исследовании 
использовались системный, сравнительный и ГЕО анализ, эконометрические 
методы. В результате были разработаны новые индикаторы для диагностики 
финансового развития стран. Предложены критерии, с помощью которых 
можно было бы сигнализировать о необходимости инструментов 
контрциклического регулирования. Новизна исследования заключается в 
системном подходе к диагностике и регулированию устойчивости
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финансового развития. Системный характер исследования обеспечивается 
применением статистического аппарата Системы национальных счетов. 

Авторами была выдвинута гипотеза о том, что методология разработки 
международных требований к диагностике и управлению устойчивостью 
финансового развития страны должна основываться на принципах 
системного подхода, который может быть реализован с использованием 
статистической основы Системы национальных счетов (СНС), отражающей 
все финансовые потоки и их взаимосвязи на национальном и глобальном 
уровнях мировой экономики.

Ключевые слова: финансовая стабильность, риски, оценка, критерии, 
экономика, диагностика и учет, регулирование

Кіріспе
Соңғы уақытта елдердің қаржылық даму проблемаларына ғылыми және 
практикалық қызығушылық артып келеді. Бұл ішінара осы мәселелерді шешу 
арқылы елдер өздерінің ұлттық экономикаларын өздерінің қаржылық 
ресурстарымен қамтамасыз ете алады, басқа елдерге қаржы ресурстарын 
экспорттаудан қосымша кіріс алады, жаһандық қаржылық тәуекелдерге төтеп 
бере алады. Бұған елдердің қаржылық дамуының стратегиялық 
жоспарларының көбеюі дәлел Australia, 2021; UK, 2021; Canada, 2021; 
Norway, 2019, Swiss, 2021; Russia, 2021) және ғылыми жарияланымдар саны 
(Sinha, Shastri, 2021; Gnangnon, 2021; Nguyen, Su, 2021; Barra, Zotti, 2021; 
Ouyang et al., 2022; Slavinskaite et al., 2022) осы тақырып бойынша. Алайда 
стратегиялық жоспарларды талдау олардың негізгі мақсаты осындай дамудың 
жүйелік тәуекелдерін ескермей ұлттық экономикалардың қаржы секторын 
дамыту болып табылатынын көрсетеді. Сонымен қатар, бірқатар 
басылымдарда атап өтілгендей (Freixas, 2018), қаржы секторының шамадан 
тыс өсуі қаржылық дағдарысты тудыруы мүмкін.

Бұл жағдай көбінесе қаржылық дамудың тұрақтылығын диагностикалау 
мен реттеудің халықаралық стандарттарының болмауына байланысты. 
Халықаралық қаржы институттары, оның ішінде Халықаралық валюта қоры, 
талдаудың белгілі бір бағыттарын ғана бөліп көрсетеді және реттеу 
шараларын енгізу кезінде ескерілетін көрсеткіштердің болжамды 
тізімін ұсынады (Shkolnyk, 2021). Осыған байланысты орталық банктер 
қаржылық дамудың тұрақтылығын диагностикалау және реттеу үшін 
тәуелсіз индикаторлар мен критерийлерді әзірлеуге мәжбүр. Бұл жекелеген 
елдердің даму ерекшеліктерін көрсететін әртүрлі әдістемелік 
конструкциялардың пайда болуына әкеледі (Bank of Russia, 2019). Осы 
жобалардан алынған тұжырымдар тұрақтылықты салыстыруды, тиісті 
мемлекеттік саясатты әзірлеуді және елдер арасындағы осы саясатты 
үйлестіруді қиындатады.

Қаржылық дамудың тұрақтылығын анықтау және реттеу мәселелері 
ғылыми қоғамдастықтың назарын аударды. Алайда, осы тақырып бойынша 
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ғылыми жарияланымдарды талдау бірқатар шешілмеген мәселелерді 
көрсетеді. Атап айтқанда, қаржылық дамудың тұрақтылығын түсіну және оны 
әлемдік экономиканың жаһандық деңгейінде өлшеу мен бағалаудың әмбебап 
индикаторларын анықтау туралы әлі күнге дейін консенсус жоқ. Қаржылық 
тұрақтылық үшін жаһандық тәуекелдерді, сондай-ақ нарықтық процестерге 
ұлттықтан жоғары және Үкіметтің араласуының шекаралары мен мерзімдерін 
тиісті түрде анықтау мәселесі шешілмеген күйінде қалып отыр. Осы сұрақтарға 
жауап табуға деген ұмтылыс осы зерттеуге түрткі болды.

Зерттеудің мақсаты жүйелік тәсілді қолдану негізінде қаржылық дамудың 
тұрақтылығын диагностикалау және реттеу әдістемесін әзірлеу болып 
табылады.

2022 жылы геосаяси белгісіздікке байланысты әлемдік экономиканың өсу 
қарқыны баяулады. Логистикалық тізбектердің бұзылуы және санкциялардың 
күшеюі энергия мен азық-түлік тауарларының бағасының өсуіне әкелді. 
Нарықтардағы бұл теңгерімсіздік инфляциялық қысымды нашарлатты. 
Дамыған елдердің орталық банктерінің инфляцияны тежеу үшін ақша-кредит 
саясатын қатаңдату жөніндегі әрекеттері әлемдік экономикалық өсу бойынша 
күтулерді азайтты, нәтижесінде 2022 жылы 3,5% құрады.

Дамыған экономикалардың негізгі ставкаларының өсуі инфляциялық 
күтулерді күшейте отырып, дамушы елдердің валюталарына қысым жасады. 
Қазақстан экономикасы да 2022 жылы рекордтық жоғары инфляцияға, 
монетарлық жағдайлардың қатаңдауына және валюталық құбылмалылыққа 
байланысты сын-қатерлерге тап болды. Мұнайдың жоғары бағасына 
қарамастан, ірі кен орындарында жөндеу жұмыстарына байланысты Өндіріс 
төмендеді. ЖІӨ өсімі 3,2%-ға дейін баяулады, бұл рекордтық астық жинау 
арқылы негізінен ауыл шаруашылығымен қолдау тапты.

Инвестициялық белсенділік 7,9%-ға дейін өсті, бірақ ЖІӨ-ге қатысты 
төмен болып қалды. 2022 жылы Қазақстанда Ұлттық Банктің инфляцияны 
тұрақтандыру және инфляциялық күтулерді азайту үшін базалық мөлшерлемені 
16,75%-ға дейін көтеруді қоса алғанда, қаржылық тұрақтылықты қолдау үшін 
шаралар қабылданды. Сондай-ақ, Ұлттық Банк пен Қазақстан Үкіметі жеке 
тұлғалар үшін теңгедегі депозиттер бойынша өтемақыны көздейтін теңгелік 
салымдарды қорғау жөніндегі бағдарламаны іске қосты. 

Материалдар мен әдістемелер
Әзірленген индикаторлар мен критерийлерді сынақтан өткізу OECD+ 

(Экономикалық ынтымақтастық және даму ұйымы) елдеріне қатысты 2007-
2020 жылдар кезеңінде жүргізілді (Gospodarchuk, Zeleneva, 2022) тестілеу 
нәтижесінде қаржылық дамудың тұрақтылық деңгейі бойынша елдердің 
рейтингі құрылды. Бұл рейтингте көшбасшы елдер, сондай-ақ жүйелік 
тәуекелдерді тудыратын елдер бөлінді. Зерттеу сонымен қатар бірқатар 
елдердің контрциклді үстеме бағасын енгізудің құқықтық негіздерін бағалады.

Қаржылық дамудың тұрақтылығын анықтау қаржылық даму көрсеткіштерінің 
ауытқу амплитудасын есептеу арқылы циклдік компонентті анықтау негізінде 
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жүзеге асырылады. Қаржылық дамудың тұрақтылығын бағалаудың бұл тәсілі 
даму процестерінің динамикалық сипатымен түсіндіріледі.

Диагностика мен реттеудің жаңа жүйесінің бірқатар артықшылықтары 
бар – ол табиғатта өте өкілді және объективті, қолданудың кең спектріне ие. 
Бұл жүйені пайдалану ұлттық және жаһандық деңгейде қаржылық дамудың 
тұрақтылығын диагностикалау мен реттеудің күрделілігі мен сапасын 
арттыруға, сондай-ақ мемлекеттік шешімдер қабылдаудың тиімділігін 
арттыруға мүмкіндік береді.

Талдау нәтижелері мен талқылау
Әлемдік экономиканың ұлттық және жаһандық деңгейлеріндегі қаржылық 

тұрақтылықты диагностикалау және реттеу саласындағы зерттеу нәтижелерін 
талдау мыналарды көрсетеді.

Біріншіден, басылымдардың көпшілігі қаржы нарықтарының тұрақтылығы 
мен қаржы жүйелерінің тұрақтылығын диагностикалау мен реттеуге 
арналған. Қаржылық тұрақтылық тақырыбына тікелей қатысты басылымдар 
өте сирек кездеседі. Жарияланымдардан көрініп тұрғандай (Gospodarchuk, 
Zeleneva, 2022a), бұл қаржылық даму тұжырымдамасының белгісіз ғылыми 
мәртебесіне және жүйелік тәуекелдердің шамадан тыс жинақталуын білдіретін 
көрсеткіштердің фрагменттік сипатына байланысты болуы мүмкін.

Екіншіден, қаржы нарықтарының тұрақтылығын зерттеу негізінен екі 
бағытта жүргізіледі: пайыздық мөлшерлемелерді талдау негізінде (Freixas, 
2018) және кредиттік цикл фазасын анықтау негізінде (Bank of Russia, 
2019). Бұл ретте екінші бағыт шеңберінде кредиттік алшақтықтың немесе 
оның трансформацияларының циклдік компоненттерін бағалау модельдері, 
сондай-ақ ерте ескерту модельдері бөлінеді. Балама статистикалық сүзгілерді 
пайдалану бойынша ұсыныстар циклдік компонентті зерттеуде маңызды орын 
алады (Barrell et al., 2018).

Үшіншіден, қаржы жүйелерінің тұрақтылығын зерттеуде банк секторының 
тұрақтылығын талдау басым. Бұл талдау бұрыннан белгілі көрсеткіштер 
(Z-score) негізінде де, стресс-тесттерді әзірлеу арқылы да жүзеге асырылады 
(Lo Duca, peltonen, 2011).

Төртіншіден, циклдарды тегістеу үшін қолданылатын реттеуші шаралардың 
тиімділігін зерттеу негізінен контрциклді таңбалауды (КМ) енгізу үшін сигнал 
нүктелерін анықтауға тырысады (Uch, 2021). Сонымен қатар, жүргізілген 
зерттеулер фрагментті болып табылады және әдетте макропруденциалды 
шаралар бағытталған несиелеудің тар сегментімен шектеледі. Кейбір 
авторлардың пікірінше (Penkas, 2021), сигнал нүктелерін анықтаудың бұл 
тәсілі жеткілікті сенімді емес, өйткені талданған учаскеде байқалған динамика 
басқа сегменттердің динамикасымен өтелуі мүмкін.

Бесіншіден, қаржылық тұрақтылықты зерттеу негізінен таңдамалы 
бақылауларға негізделген. Үлгілерге әдетте жекелеген елдер немесе осындай 
елдердің шағын топтары кіреді. Бұл тәсіл макроэкономикалық жағдайлардың 
ерекшелігін, экономиканың ұйымдық құрылымын, қаржылық қызметтің 
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ауқымын, елдердің құндылықтары мен мақсаттарын көрсететін әртүрлі 
көрсеткіштерді, критерийлер мен алгоритмдерді қолдануды қамтиды, бұл 
салыстырмалы талдау жүргізуді және жүйелік тәуекелдерді генерациялау 
көздерін анықтауды қиындатады.

Жоғарыда айтылғандарға сүйене отырып, бүгінгі күнге дейін жүргізілген 
зерттеулер қаржылық дамудың тұрақтылығын түсіну, өлшеу және бағалау 
тұрғысынан ерекшеленеді деген қорытынды жасауға болады. Сонымен қатар, 
бұл зерттеулер тұрақтылықты диагностикалау және реттеу объектілері мен 
субъектілеріне сегменттік тәсілге негізделген. Бұл сегментация кредиттік 
нарықты талдау кезінде, негізінен қаржылық емес корпорациялар мен жеке 
тұлғалардың шамадан тыс несиеленуін анықтау бөлігінде; экономиканың 
барлық секторларын талдауда емес, экономиканың банк секторын талдауда 
көрінеді; жекелеген елдердің немесе олардың шағын топтарының қаржылық 
тұрақтылығын талдау кезінде. Мұндай сегментация қауіпті, өйткені ол әлемдік 
экономиканың жаһандық деңгейіндегі қаржылық дамудың тұрақтылығы мен 
динамикасы туралы жалпы идеяны қалыптастыруға мүмкіндік бермейді, бұл 
мемлекеттік органдардың қарама-қайшы тұжырымдары мен ұсыныстарына 
әкелуі мүмкін.

Дамыған елдерде баға деңгейінің едәуір артуы және қаржы-несие 
саясатының қатаңдауы даму сатысындағы экономикаларға қысым жасайды. 
Бұл елдер әртүрлі осалдық факторларына тап болады, мысалы, Сыртқы қарыз 
қаражаттарына жоғары шығындар, тұрақты жоғары инфляция, тауарлар 
нарығындағы тұрақсыздық, жаһандық экономикалық перспектива мен 
геосаяси жағдайларға қатысты белгісіздіктің артуы. Әлемдегі баға деңгейінің 
өсуінің басталуы көбінесе ынталандырушы қаржы-несие саясатын ұзақ уақыт 
қолданумен, 2020-2021 жылдардағы пандемия кезіндегі фискалдық қолдау 
шараларымен, сондай-ақ 2021 жылы Азық-түлік бағасының айтарлықтай 
өсуімен түсіндіріледі. Өткен жылдың басында әлемдегі геосаяси оқиғалардың 
күшеюі, жеткізілім тізбегіндегі кейінгі бұзушылықтар және мұнай, газ және 
азық-түлік тауарлары бағасының өсуі өткен жылғы баға деңгейінің өсуінің 
қосымша факторларына айналды. Осылайша, 2022 жылы инфляция деңгейі 
әлемнің көптеген аймақтарында белгіленген мақсаттардан асып, соңғы 
онжылдықтардағы ең жоғары көрсеткіштерге жетті. Атап айтқанда, өткен жылы 
АҚШ-та бағаның шамамен 10%-ға, Еуропада 10,5%-дан және Қазақстанда 
20%-ға өсуі байқалды (1-сурет). Сонымен қатар, әлемнің барлық бөліктерінде 
инфляциялық үміттер арта берді.
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1-сурет – Инфляция динамикасы, ж/ж, т.ш.

Инфляцияға қатысты үміттер жоғары деңгейде қалып, 2016 жылдан бастап 
өткен жылдың желтоқсанына дейін рекордтық деңгейге жетті. Осылайша, 
сауалнамаға қатысқандардың шамамен 70%-ы бағаның жедел өсуін немесе 
жыл бойына ағымдағы өсу қарқынын сақтауды көздеді. Инфляцияның үнемі 
жоғары деңгейі, әсіресе ең осал үй шаруашылықтары үшін үлкен проблема 
болып табылады және әлеуметтік шиеленіс қаупін арттыруы мүмкін.

2-сурет – Қазақстандағы инфляция динамикасы

Өткен жылдың бірінші тоқсанында мұнай бағасының өсуіне қарамастан, 
санкциялық риториканың қатаюы және Қазақстанда рубльдің айтарлықтай 
әлсіреуі аясында теңге бағамына қысым жасайтын шетел валютасына 
сұраныстың артуы байқалды. Мәселен, сол жылдың ақпан айының соңынан 
бастап теңге бағамының күрт әлсіреуі орын алып, наурыз айының ортасында 
АҚШ доллары үшін 512,17 теңге деңгейінде шыңына жетті (3-сурет). Өткен 
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жылдың мамыр айында теңге бағамы нығая бастады, бір АҚШ доллары үшін 
жылдық ең төменгі 414,79 теңгеге жетті. Ақпан айының соңында геосаяси 
шиеленіс күшейе түсті, рубльдің АҚШ долларына құбылмалылығы едәуір 
өсті, бұл теңге бағамының АҚШ долларына құбылмалылығына әсер етті. 
Сол жылдың екінші жартысының біртіндеп өсуімен құбылмалылық біртіндеп 
төмендеді.

3-сурет – Мұнай бағасы, АҚШ және ЕО газ бағасы

2022 жылы Қазақстанда теңгенің тартымдылығын арттыруға және валюта 
нарығын тұрақтандыруға бағытталған қаржылық тұрақтылықты қолдау үшін 
түрлі шаралар қабылданды. Мысалы, Қазақстан Республикасының Ұлттық 
Банкі орта мерзімді перспективада инфляциялық фонды тұрақтандыру және 
инфляциялық күтулерді төмендету мақсатында 2022 жыл ішінде базалық 
пайыздық мөлшерлемені 9,75%-дан 16,75%-ға дейін ұлғайтты.

Елдің қаржылық тұрақтылығын бағалау үшін қаржылық даму 
тұрақтылығының индикаторларын, қаржылық даму тұрақтылығының циклдік 
құрамдас бөлігін бағалауды және елдердің қаржылық дамуындағы тәуекел 
аймақтарын анықтауды қоса алғанда, әртүрлі көрсеткіштер қолданылады.

Жасалған болжамдарды ескере отырып, елдердің қаржылық дамуының 
тұрақтылығының индикаторы ретінде елдердің қаржылық даму динамикасын 
айқындау үшін «қаржылық даму индексінің өсу қарқыны» көрсеткіші 
пайдаланылады. Бұл көрсеткіш (1) формула бойынша есептеледі:

                 (1)
қайда:
GRFDI – қаржылық даму индексінің өсу қарқыны,
Қаржылық даму индексі,
n – кезең нөмірі.

      (2)
қайда:
FA – отандық экономиканың және әлемнің қалған бөлігінің қаржылық 

активтері,
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Р – ел халқы.
Қаржылық даму динамикасындағы циклдік компонентті есептеу 

тәуекелдердің артық жинақталуын анықтауға мүмкіндік беретін нақты және 
тепе-теңдік процестерінің арақатынасы негізінде жүзеге асырылады:

    (3)     
    (4)

қайда:
ISFDi – қаржылық даму тұрақтылығының индексі,
TGRFDIi – қаржылық даму индексінің өсу қарқынының серпіні,
a, b – тренд теңдеуінің параметрлері,
i – жыл нөмірі,
n – бақылау кезеңдерінің саны.
Әлемдік экономиканың қаржы секторында тәуекелдердің артық 

жинақталуын айқындау үшін 1-кестеде көрсетілген елдердің қаржылық 
дамуындағы тәуекел аймақтарын сәйкестендіру өлшемшарттарын пайдалану 
ұсынылады.

1-кесте - Қаржылық тұрақтылық критерийлері
Тұрақтылық деңгейі Критерий Тәуекел аймақтары Реттеу аймақтары
Жоғары 0 ≤ |ID| < k1 Тәуекелсіз аймақ Антициклді шаралар қажет емес
Орташадан жоғары k1 ≤ |ID| < k2
Орташа k2 ≤ |ID| < k3 Бейтарап аймақ
Орташадан төмен k3 ≤ ID < k4 Тәуекелді аймақ Антициклді шаралар қабылдау 

қажеттілігіТөмен k4 ≤ ID

Критерий ISFDi модальды мәндері индикаторлары 5 интервалға бөлінген. Бұл 
аралықтар қаржылық дамудың тұрақтылық деңгейіне сәйкес келеді: жоғары, 
орташадан жоғары, орташа, орташадан төмен, төмен. Өлшемшарттардың 
сандық мәндері ұлттық экономикалардың қаржылық дамуын контрциклдік 
реттеу саласындағы халықаралық қаржы ұйымдарының (Базель III) 
ұсынымдарына сәйкес белгіленуге тиіс. Осы нұсқауларға сәйкес, gap мәндерін 
2-ден 10 пайыздық тармаққа дейін арттырған кезде контрциклді үстеме бағаны 
енгізу ұсынылады.

4-сурет – Реттеу аймақтары (тәуекел аймақтары)
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Осы статистикалық мәліметтер негізінде талданатын елдердің қаржылық 
даму индекстерінің (GRFDI) 2008-2020 жылдар кезеңіндегі өсу қарқыны 
анықталады және TGRFDIi трендтері құрылды.

Қаржылық дамудың тұрақтылық индекстері негізінде елдердің рейтингі 
2020 жылы құрылды. Рейтингті құру кезінде қаржылық тұрақтылықтың ең 
жақсы мәндері индекстердің ең төменгі мәндеріне (ISFDi), ал ең нашар жағдайда 
– ең жоғары мәндерге сәйкес келетін критерий қолданылды.

Елдер рейтингін талдау мынаны көрсетті. 2020 жылы қаржылық даму 
тұрақтылығы бойынша елдердің алғашқы бестігіне Люксембург (0,12), Чехия 
(1,46), Ирландия (2,32), АҚШ (2,95), Мексика (3,65) кірді. Рейтингте екінші 
орында Жапония (12,85), Швеция (14,56), Литва (15,11), Греция (16,74), 
Венгрия (22,56) болды. Үшіншіден, көшбасшы елдің (Люксембург) және 
рейтингті жабатын елдің (Венгрия) қаржылық дамуының тұрақтылығы 
деңгейінде айтарлықтай алшақтық бар. 

Әлемдік экономиканың қаржы секторында тәуекелдердің артық 
жинақталуын анықтау үшін елдерді тұрақтылықтың бес деңгейіне бөлетін 
«тәуекелдер картасы» әзірленді: жоғары, орташадан жоғары, орташа, 
орташадан төмен, төмен (2-кесте).

2-кесте – OECD+ елдерінің қаржылық тұрақтылық деңгейлері
Тұрақтылық деңгейі Критерий

Жоғары 0 ≤ |ID| < 2.0
Орташадан жоғары 2.0 ≤ |ID| < 4.0

Орташа 4.0 ≤ |ID| < 6.0
Орташадан төмен 6.0 ≤ |ID| < 8.0

Төмен 8.0 ≤ |ID|

Тұрақтылық деңгейлері 2 нүктелік қадаммен қалыптасты. Қадам өлшемі 
келесі ойлар негізінде таңдалды.

Критерийдің минималды мәні (|ID|) нөлге тең, қаржылық тұрақтылық 
индексінің нақты мәнінің оның тепе-теңдік мәнімен сәйкестігін сипаттайды. 
Критерийдің максималды мәні (|ID|) 8,0 баллға тең, «төмен деңгейдегі» 
тұрақтылық диапазонының төменгі шекарасын сипаттайды. Базель III-нің 
ұсыныстарына және оларды әртүрлі елдерде қолдану тәжірибесіне сәйкес, 
циклдік компоненттің нақты мәндерінің тепе-теңдік деңгейінен салыстырмалы 
түрде ұзақ уақыт аралығында (кемінде 4 тоқсан) 2-ден ауытқуы бұл контрциклдік 
үстеме енгізудің сигналы. Осылайша, циклдік компоненттің тепе-теңдік 
деңгейінен жылдық ауытқуы 8,0 құрайды. Индикаторлардың ең төменгі шекті 
мәндерінің айырмашылығына және осы шекті мәндердің ішіндегі интервалдар 
санына (4 интервал) сүйене отырып, «тәуекел картасындағы» қадамның мәні 
2% құрайды.

Тәуекелдер картасының көмегімен OECD+ елдерінің 2018-2020 жылдардағы 
қаржылық дамуының тұрақтылығына салыстырмалы талдау жүргізілді. 

Тұтастай алғанда, қаржылық тұрақтылық динамикасын талдау OECD+ 
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елдерінің дағдарыс құбылыстарына төзімді болғанын көрсетеді. Бұл көбінесе 
орталық банктердің реттеу шараларын қатаңдатуына байланысты. Атап 
айтқанда, қарастырылып отырған кезеңде көптеген елдер контрциклді үстеме 
бағаны енгізу туралы шешім қабылдады.

Сонымен қатар, осы зерттеуде әзірленген критерийлерді қолдану контрциклді 
белгілеуді енгізу әдістемесі мен практикасы арасындағы қайшылықтарды 
болдырмайтынын атап өткен жөн. 

Әзірленген критерийлерге сәйкес, контрциклдік үстеме 13 елдің 10 енгізілуі 
керек еді. Шын мәнінде, 10 ел контрциклді үстеме бағаны енгізуге шешім 
қабылдады. Алайда, елдердің жалпы санының сандық конвергенциясына 
қарамастан, екі ел арасында айырмашылықтар бар. Атап айтқанда, әзірленген 
критерийлерге сәйкес, Словакияда контрциклдік үстеме енгізілмеуі керек 
еді. Бұл елдің орталық банкінің шешімін тұрақтылық индексі реттеу 
шараларының шекарасына жақын келгендігімен түсіндіруге болады (6,0). 
Керісінше, әзірленген критерийлерге сәйкес, Швейцария контрциклді үстеме 
бағаны енгізуі керек еді, бірақ ол орындалмады. Нәтижесінде Швейцарияның 
тұрақтылық индексі 2020 жылы (-10,86 пунктке) дейін төмендеді. Осылайша, 
әзірленген критерийлерді қолдану реттеуші шараларды енгізу үшін сигналдық 
нүктелерді орталық банктердің шешім қабылдау тәжірибесіне сәйкес келтіруге 
мүмкіндік береді.

Зерттеу нәтижесінде елдердің қаржылық дамуын диагностикалау үшін 
жаңа индикаторлар жасалды. Әзірленген көрсеткіштер мен критерийлердің 
артықшылығы-олар неғұрлым өкілді, өйткені олар ұлттық шоттар жүйесінде 
көрсетілген ішкі және сыртқы қаржы ағындарының барлық спектрін қамтиды. 
Өкілдіктің артуы елдердің қаржылық тұрақтылығын дәлірек өлшеуге және 
орталық банктер ескермейтін қосымша тәуекелдерді анықтауға мүмкіндік 
береді.

Зерттеуде ұсынылған қаржылық дамудың тұрақтылығын диагностикалау 
және реттеу критерийлері жаһандық ауқымда «тәуекел карталарын» 
қалыптастыруға және контрциклдік шаралардың қажеттілігін білдіретін 
реттеуші аймақтарды анықтауға мүмкіндік береді. Бұл ретте реттеу шаралары 
қаржылық орнықтылық индексінің оң және теріс мәндеріне қарай саралануы 
тиіс деген ереже бөлінді. Қаржылық дамудың тұрақтылығын реттеуге мұндай 
тәсіл алғаш рет ұсынылды және орталық банктердің контрциклдік реттеу 
шараларын енгізу әдіснамасы мен практикасын үйлестіруге мүмкіндік береді. 
Сонымен қатар, осы тәсіл негізінде анықталған «сигналдық нүктелер» әмбебап 
болып табылады, яғни.барлық елдерге бір уақытта қолданылады. Бұл оларды 
диагностика және қаржылық дамудың тұрақтылығын реттеу саласындағы 
халықаралық стандарттарды әзірлеу алаңы ретінде қарастыруға мүмкіндік 
береді.

Зерттеу нәтижесінде алынған нәтижелер контрциклдік шараларды енгізу 
үшін негізгі нұсқаулық ретінде пайдаланылатын Базель алшақтығының төмен 
тиімділігін түсіндіре отырып, зерттеу нәтижелерін толықтырады. Зерттеу 
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сонымен қатар контрциклді капиталды реттеуді алдын-ала қолдану шамадан 
тыс оптимистік күтулерден туындаған көтерілу мен құлдырау циклдарын 
жеңілдетуге көмектеседі деген тұжырымдарды қолдайды.

Айта кету керек, зерттеу жаһандық тәуекелдердің көздерін (тұрақтылық 
деңгейі төмен елдер) анықтауға және осы негізде реттеуші талаптарды 
жетілдіруге мүмкіндік беретін елдердің қаржылық дамуының тұрақтылығын 
өлшеу мен бағалаудың толыққанды жүйесіне қойылатын талаптарды 
стандарттау жолындағы алғашқы қадам болып табылады. Осы бағыттағы 
келесі қадамдар келесі міндеттермен байланысты болуы мүмкін.

Біріншіден, зерттеу қаржылық даму индексі ЖІӨ-ге емес, халыққа қатысты 
өлшенуі керек деп болжайды. Себебі халық саны ЖІӨ-мен салыстырғанда 
дағдарыс құбылыстарына төзімді және олардың есептеулерінде әдіснамалық 
сәйкессіздіктер жоқ көрсеткіш болып табылады. Сонымен қатар, бұл 
көрсеткішті бүкіл халықты емес, оның экономикалық белсенді бөлігін 
пайдалану арқылы нақтылауға болады.

Екіншіден, зерттеу жылдық деректер негізінде елдің қаржылық активтерінің 
уақыт қатарын талдайды. Сонымен қатар, қаржы активтерінің шамасы туралы 
деректерді орталық банктер тоқсан сайын жариялайды. Тоқсандық деректер 
негізінде қаржылық дамудың тұрақтылығын талдау осы зерттеуде алынған 
нәтижелерді нақтылауға мүмкіндік береді.

Үшіншіден, зерттеуде орталық банктер мен ғылыми жарияланымдардың 
жекелеген авторлары елдердің қаржылық тұрақтылығының тепе-теңдік 
деңгейін есептеу кезінде қолданатын сүзгілер қолданылмады. Себебі сүзгілер 
әдетте өлшеу жиілігі жоғары деректерді талдауда қолданылады. Дегенмен, 
тоқсандық деректер негізінде циклдік құрамдас бөлікті анықтау үшін сүзгілерді 
пайдалану қосымша зерттеулер үшін перспективалы бағыт болып табылады.

Төртіншіден, зерттеуде OECD+ елдеріне қатысты елдердің қаржылық 
дамуының тұрақтылық деңгейлерін қалыптастыру критерийлері есептелген. 
Жаһандық масштабта жаңа көрсеткіштер жүйесін пайдалану үшін 
критерийлерді есептеуді нақтылау қажет. Ол үшін әлемнің барлық елдері 
бойынша немесе осы елдердің өкілдік үлгісі бойынша қаржы активтерін 
талдау қажет.

Бесіншіден, елдің қаржылық дамуының орнықтылығының бірыңғай 
көрсеткішіне қатысты индикаторлар мен өлшемшарттардың жаңа жүйесі 
әзірленіп, сынақтан өткізілді. Қаржы құралдары мен экономика секторлары 
тұрғысынан тұрақтылықты талдау зерттеуге жақсы қосымша бола алады және 
әлемдік экономиканың қаржы секторында жүйелік тәуекелдердің қалыптасуы 
туралы неғұрлым толық көрнекі түсінік алуға мүмкіндік береді.

Қорытынды
Елдердің қаржылық дамуының тұрақтылығын өлшеу, бағалау және 

реттеу қаржылық тұрақтылықты зерттеудегі өте өзекті және салыстырмалы 
түрде жаңа бағыт болып табылады. Осы бағытта жүргізілетін зерттеулердің 
ерекшелігі олардың фрагменттік сипаты болып табылады, бұл қолданыстағы 
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әдіснамалық база негізінде қаржылық дамудың тұрақтылығын диагностикалау 
мен реттеудің халықаралық стандарттарын әзірлеуге мүмкіндік бермейді. 
Осыған байланысты бұл зерттеудің мақсаты жүйелік тәсіл негізінде қаржылық 
дамудың тұрақтылығын диагностикалау және реттеу әдістемесін әзірлеу болып 
табылады.

Зерттеу нәтижесінде елдердің қаржылық дамуын диагностикалау үшін 
жаңа индикаторлар жасалды. Олар елдердің қаржылық активтері туралы 
ҰШЖ деректерін пайдалана отырып, жүйелі тәсілге негізделген. Қаржы 
құралдарының барлық спектрі бойынша қаржы ағындарын (ішкі және сыртқы) 
бір мезгілде есепке алу қаржылық даму мен оның тұрақтылығын өлшеудегі 
жаңа бағыт болып табылады. Әзірленген индикаторлар тұрақтылыққа 
салыстырмалы талдау жүргізуге және қаржылық дамудың тұрақтылық деңгейі 
бойынша елдердің рейтингтерін қалыптастыруға мүмкіндік береді. Мысалы, 
OECD+ елдерінің қаржылық дамуының тұрақтылығын салыстырмалы талдау 
мыналарды анықтауға мүмкіндік берді.

Біріншіден, елдер қаржылық даму бағытын көрсететін тенденциялардың 
сипатымен ерекшеленеді. Сонымен қатар, тенденциялардың өсу сипаты Дания, 
Эстония, Венгрия, Ирландия, Израиль, Литва, АҚШ сияқты елдерде айқын 
көрінеді. Жедел қаржылық дамуға байланысты бұл елдер болашақта жаһандық 
қаржылық тұрақтылық үшін тәуекел көздеріне айналуы мүмкін.

Екіншіден, елдердің қаржылық дамуы құбылмалылықпен ерекшеленеді. 
Ең құбылмалы Дания, Эстония, Израиль, Корея, Латвия, Литва, Нидерланды, 
Ресей, Словакия, Словения, Испания, Швеция, Швейцария. Бұл елдердің бұл 
тобы әлемдік экономиканың қаржылық дамуының тұрақтылығы үшін тәуекел 
көзі болып табылатынын көрсетеді.

Үшіншіден, елдер дағдарыстарға әр түрлі жауап береді. Мысалы, 
пандемиялық 2020 жылы Люксембург пен Мексикада тұрақтылық индексінің 
теріс мәні байқалды, ал максималды оң мән Грецияда, Венгрияда, Литвада 
байқалды.

Төртіншіден, ЭЫДҰ+ елдері қаржылық дамудың тұрақтылығын реттеудегі 
тиімділігімен ерекшеленеді. Реттеудің тиімділігін арттырудың мысалы Канада, 
Чили, Люксембург, Мексика, Жаңа Зеландия, Норвегия болып табылады. 
Тиімділіктің төмендеуіне Венгрия, Үндістан, Израиль, Литва, Испания мысал 
бола алады.

Елдердің рейтингі және оның талдауы көрсеткендей, 2020 жылы қаржылық 
тұрақтылық бойынша көшбасшылар Люксембург, Чехия, Ирландия, АҚШ, 
Мексика болды. Рейтингтегі ең төменгі позицияларды Жапония, Швеция, 
Литва, Греция, Венгрия иеленді. Үшіншіден, көшбасшы елдің (Люксембург) 
және рейтингті жабатын елдің (Венгрия) қаржылық дамуының тұрақтылығы 
деңгейінде айтарлықтай алшақтық бар. Бұл 22 ұпайдан жоғары.

Әзірленген критерийлер OECD+ елдері үшін «тәуекел карталарын», 
«тәуекел аймақтарын» және «реттеу аймақтарын» қалыптастыруға, сондай-
ақ олардың белсенді және тактикалық сипатын ескере отырып, қарсы циклдік 
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шараларды енгізудің сигналдық нүктелері мен уақытын анықтауға мүмкіндік 
берді. Зерттеудің бұл бөлігі орталық банктер ескермейтін қосымша тәуекел 
көздерін анықтады. Атап айтқанда, контрциклдік үстеме Швейцарияда 
2019 жылдан бастап енгізілуі керек еді. Бұл елдің Орталық Банкі шешім 
қабылдамағандықтан, 2020 жылы Швейцариядағы қаржылық дамудың 
тұрақтылық деңгейі 2018 жылмен салыстырғанда 1,13-ке төмендеді.

Жалпы, көрсеткіштер мен критерийлердің жаңа жүйесін сынақтан өткізу 
олардың практикада қолданылуын растады және контрциклді реттеу бойынша 
шешім қабылдау әдістемесі мен практикасын үйлестіруге мүмкіндік берді.
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