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Abstract. Lending to the manufacturing industry is a prerequisite necessary 
for economic diversification and moving away from the country's dependence on 
raw materials. The key role in ensuring the availability of financing for the non-
resource industry belongs to the National Bank of the country and its monetary 
policy. Therefore, the purpose of the study is to consider the reasons for the under-
creditworthiness of the real sector of the economy and to propose a mechanism for 
the development of the credit market in Kazakhstan. The scientific significance of 
the work is determined by the fact that it is aimed at solving the current problems 
of the economy related to the underfunding of the manufacturing industry of the 
republic. The practical significance of this study lies in the proposal of tools to 
remove prudential standards that hinder the development of the country's credit 
market, as well as in the development of special financial mechanisms for lending 
to the manufacturing industry. The methodological basis of the work was the 
methods of collecting, generalizing and systematizing information, analyzing and 
synthesizing the data obtained, and applying a systematic approach to studying the 
problem posed. The main results of the work consist in the proposal of adjustments 
to the standards governing the banking sector, as well as in the development of new 
financing tools for the domestic non-resource industry, which will achieve the goals 
of diversifying the economy of Kazakhstan. The value of the conducted research 
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lies in the fact that its results can be used in the development of the country's credit 
market, as well as in expanding financial support for the manufacturing industry. 
The practical significance of the results of the work is determined by the possibility 
of applying the above proposals in improving legislation on banking activities, as 
well as the possibility of using the proposed mechanisms in the development of state 
programs for the development of the country's manufacturing industry.

Keywords: diversification, investment, credit, stagflation trap, economic growth.
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Аннотация. Өңдеуші өнеркәсіпті кредиттеу экономиканы әртараптандыру 
және елдің шикізатқа тәуелділігінен құтылу үшін қажетті міндетті шарт болып 
табылады. Шикізаттық емес өнеркәсіпті қаржыландырудың қолжетімділігін 
қамтамасыз етудегі шешуші рөл елдің Ұлттық Банкіне және ол жүргізіп отырған 
монетарлық саясатқа тиесілі. Сондықтан зерттеудің мақсаты экономиканың 
нақты секторының кредиттелмеу себептерін қарастыру және Қазақстанның 
кредиттік нарығын дамыту тетігін ұсыну. Жұмыстың ғылыми маңыздылығы – 
республиканың өңдеу өнеркәсібін жеткіліксіз қаржыландырумен байланысты 
экономиканың ағымдағы проблемаларын шешуге бағытталғандығымен 
айқындалады. Бұл зерттеудің практикалық маңыздылығы елдің несие 
нарығының дамуына кедергі келтіретін пруденциалдық нормативтерді алып 
тастау құралдарын ұсынудан, сондай-ақ өңдеуші өнеркәсіпті кредиттеудің 
арнайы қаржылық тетіктерін әзірлеуден тұрады. Жұмыстың әдіснамалық 
негізі ақпаратты жинау, жалпылау және жүйелеу әдістері, алынған деректерді 
талдау және синтездеу, проблеманы зерттеуге жүйелік тәсілді қолдану болды. 
Жұмыстың негізгі нәтижелері банк секторын реттейтін нормативтерге түзетулер 
енгізуді ұсынудан, сондай-ақ Қазақстан экономикасын әртараптандыру 
мақсаттарына қол жеткізуге мүмкіндік беретін отандық шикізаттық емес 
индустрияны қаржыландырудың жаңа құралдарын әзірлеуден тұрады. 
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Жүргізілген зерттеудің құндылығы оның нәтижелерін елдің несие нарығын 
дамытуда, сондай-ақ өңдеу өнеркәсібіне қаржылық қолдауды кеңейтуде 
пайдалануға болатындығында. Жұмыс қорытындыларының практикалық 
маңыздылығы банк қызметі туралы заңнаманы жетілдіруде келтірілген 
ұсыныстарды қолдану мүмкіндігімен, сондай-ақ елдің өңдеуші өнеркәсібін 
дамытудың мемлекеттік бағдарламаларын әзірлеу кезінде ұсынылған тетіктерді 
пайдалану мүмкіндігімен айқындалады.

Түйін сөздер: әртараптандыру, инвестициялар, несие, стагфляциялық 
тұзақ, экономикалық өсу.
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Аннотация. Кредитование обрабатывающей промышленности является 
обязательным условием необходимым для диверсификации экономики и уходу 
от сырьевой зависимости страны. Ключевая роль в обеспечении доступности 
финансирования несырьевой промышленности принадлежит Национальному 
банку страны и проводимой им монетарной политике. Поэтому целью 
исследования является рассмотрение причин недокредитованности реального 
сектора экономики и предложение механизма развития кредитного рынка 
Казахстана. Научная значимость работы определяется тем, что имеет 
направленность на решение текущих проблем экономики, связанных с 
недофинансированием обрабатывающей промышленности республики. 
Практическая значимость данного исследования состоит в предложении 
инструментов по снятию пруденциальных нормативов, препятствующих 
развитию кредитного рынка страны, а также в выработке специальных 
финансовых механизмов кредитования обрабатывающей промышленности. 
Методологической основой работы послужили методы сбора, обобщения и 
систематизации информации, анализ и синтез полученных данных, применение 
системного подхода к изучению поставленной проблемы. Основные результаты 
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работы состоят в предложении корректировок нормативов, регулирующих 
банковский сектор, а также в разработке новых инструментов финансирования 
отечественной несырьевой индустрии, которые позволят достичь целей 
диверсификации экономики Казахстана. Ценность проведенного исследования 
состоит в том, что его результаты могут быть использованы в развитии 
кредитного рынка страны, а также в расширении финансовой поддержки 
обрабатывающей промышленности. Практическое значение итогов работы 
определяется возможностью применения приведенных предложений в 
совершенствовании законодательства о банковской деятельности, а также 
возможностью использования предложенных механизмов при разработке 
государственных программ развития обрабатывающей промышленности 
страны.

Ключевые слова: диверсификация, инвестиции, кредит, стагфляционная 
ловушка, экономический рост

Введение
На сегодня проблема диверсификации экономики Казахстана, ее уход от 

сырьевой направленности и развитие обрабатывающей промышленности 
стоит перед страной более острее, чем за последние 20 лет. Для решения 
данной задачи разрабатывались и реализовывались основные стратегические 
документы страны, включая:

Стратегия индустриально-инновационного развития Республики Казахстан 
на 2003-2015 годы.

Государственная программа по форсированному индустриально-
инновационному развитию Республики Казахстан на 2010-2014 годы.

Государственная программа индустриально-инновационного развития 
Республики Казахстан на 2015-2019 годы.

Государственная программа индустриально-инновационного развития 
Республики Казахстан на 2020-2025 годы.

Концепция развития обрабатывающей промышленности Республики 
Казахстан на 2023–2029 годы.

Оценка эффективности проводимым реформам в этой сфере дана 
международными экспертами в сфере промышленной политики (Юхас, 
Лейн, 2023) и сотрудниками Международного валютного фонда (Шериф, и 
др., 2024), которая подтверждает недостижение Казахстаном своих целей по 
диверсификации экономики. Мнение отечественного экспертного сообщества 
полностью совпадают с данными выводами зарубежных специалистов.

Особо в вышеуказанных работах иностранных специалистов можно 
отметить то, что на фоне негативных перспектив развития нефтяного рынка 
в ближайшие два десятка лет, предстоящем сокращении доходов от сырьевого 
экспорта и уменьшении доходов бюджета, у Казахстана не остается времени на 
«промедление» в решении вопроса диверсификации экономики и сохранении 
достигнутого уровня жизни населения страны.
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Вместе с тем, по мнению авторов статьи, причины недостижения целей 
по развитию промышленности в Казахстане, озвученные зарубежными 
экспертами, являются спорными или неточными. Так, иностранными 
специалистами приводится оценка, что потраченные значительные средства на 
индустриализацию представляется недостоверным, потому что выделяемые 
государством средства не пошли на финансирование непосредственно 
промышленности, а были направлены на создание институтов поддержки 
развития индустрии, например на создание индустриальных и специальных 
экономических зон, на стимулирование экспорта, на субсидирование и 
гарантирование кредитных институтов. При этом необходимо отметить, что 
выделенные так называемые «колоссальные суммы» на все программы за 
весь рассматриваемый период не достигают стоимости строительства одного 
проекта, например, такого как Kazakhstan Petrochemical Industries Inc. или KPI, 
а распределенные по множеству программ и по годам, вообще не представляют 
из себя какой-либо практической ценности.

Другой причиной, указываемой зарубежными специалистами, является 
применение Правительством мер по развитию импортозамещения в ущерб 
экспортоориентированности. Тут тоже есть спорные моменты, так как данными 
специалистами не указываются конкретно какие-такие мировые рынки 
товаров остались нишевыми, так и ожидающими заполнениями продукцией, 
пока несуществующей казахстанской индустрии, а также не учитывающими 
необходимость развития новой казахстанской промышленности до уровня 
конкурентоспособности с мировыми промышленными грандами, имеющими 
узнаваемый имидж и бренд своей продукции. Кроме того, остается не учтенным 
вопрос о сравнительной дороговизне транспортировки казахстанской 
продукции на мировые рынки, не имеющего прямого выхода к морю, что 
является немаловажным конкурентным преимуществом иностранной 
промышленности. В дополнение можно отметить, что практически весь 
предыдущий опыт индустриализации в большинстве развитых стран мира, 
начинался как раз с насыщения внутреннего рынка этих стран с последующим 
выходом на экспорт.

Еще одной причиной недостижения целей диверсификации, указанной 
зарубежными экспертами, является применение административно-командных, 
нерыночных инструментов поддержки промышленности, но при этом данные 
эксперты не указывают напрямую связанной с этим проблемы недоступности 
кредитов для реального сектора экономики (рыночных инструментов), которая 
является следствием их же рекомендации по повышению базовой ставки для 
борьбы с инфляцией и ограничением денежного предложения экономике 
(рекомендации Всемирного банка и МВФ), направляемых Национальному 
банку и Правительству Казахстана.

Приведенные выше дискуссии по проблемам диверсификации казахстанской 
экономики внутри страны и за рубежом, подтверждают актуальность и 
научную значимость рассматриваемой тематики исследования.
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Определение причин недостижения целей диверсификации экономики 
страны, вызванные недоступностью кредитных средств, а также предложение 
специальных инструментов финансирования несырьевой промышленности и 
является основной целью данной статьи.

Для достижения поставленной цели, методологической основой 
послужили общенаучные способы и методы проведения исследований: анализ 
и синтез, сбор, обобщение и систематизация данных, комплексных подход, 
выстраивание логических трендов.

Результаты исследования
Научно-аналитический подход к устранения существующей проблемы 

(Уэттен, 1996; Акофф, 1982) предполагает выявление причин ее возникновения 
и выработку релевантных механизмов их решения. Поэтому для определения 
путей развития кредитного рынка Казахстана необходимо проанализировать 
причины сложившегося дефицита кредитов для реального сектора экономики.

Наиболее точная оценка проблем с дефицитом кредитных ресурсов 
озвучена в ежегодном послании Главы государства от 1 сентября 2023 года 
(К. Токаева, 2023), в котором были указаны следующие проблемы кредитного 
рынка страны:

отсутствие макроэкономической стабильности, высокая волатильность 
нацвалюты и индексов инфляции, что повышает рискованность долгосрочных 
вложений в индустрию;

замена рыночных инструментов кредитования экономики нерыночными и 
дефицит инвестиций, который составляет 15% от ВВП;

смещение акцентов в кредитовании банковским сектором, больше 
потребительских займов в ущерб долгосрочным инвестициям в 
промышленность;

возможность у банковского сектора формировать доходность вне реального 
сектора экономики, за счет кредитования Нацбанка и Правительства при 
высокой базовой ставке, используемой для борьбы с инфляцией;

наличие малопривлекательных условий в сфере пруденциальных 
нормативов для банков при кредитовании реального бизнеса;

отсутствие гарантий национальных институтов для банковского сектора 
при кредитовании приоритетных проектов;

неразвитость механизмов совместного и синдицированного кредитования;
отсутствие механизмов вовлечения в хозяйственный оборот «замороженных 

активов» банковского сектора;
высокая концентрация банковского сектора, при котором финансированием 

инвестиционных проектов осуществляет только несколько крупных банков.
При этом, Президентом страны поставлена задача довести годовые темпы 

роста кредитования реального сектора до уровня более 20%.
Проблема макроэкономической стабильности, определяемая, в первую 

очередь, денежно-кредитной политикой Нацбанка, сказывается не только 
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на кредитовании банками второго уровня реального сектора экономики, 
но и сказывается на способности средств в нацвалюте сохранять свою 
покупательную ценность (Глазьев, 2015).

Стратегия Нацбанка по таргету инфляции не предполагает принятие 
каких-либо действий по росту предложения денег и замене, после мирового 
финансового кризиса 2007 года, внешних заимствований внутренними 
источниками финансирования экономики. Использование механизмов 
таргета инфляции еще больше сокращает количество денег в стране, что 
приводит к дефициту кредита и инвестиций, а в последствии и к сокращению 
производительных сил и рабочих мест в промышленности. Эти события уже во 
многом сбылись, но главный банк страны продолжают прежний курс, базовая 
ставка на 31 мая 2024 года составила 14,5% (Пресс-релиз Нацбанка, 2024), 
что приводит к росту процентных ставок по кредиту для бизнеса, а также 
сохраняется режим свободного плавания курса нацвалюты, повышая уровень 
рисков при кредитовании реального сектора экономики.

По мнению российского эксперта (Глазьев, 2015), в ходе проведенных 
исследований не была определена прямая связь колебаний индексов инфляции 
от роста базовой ставки и сокращения количества денег в стране. В тоже 
время отмечалась четкая корреляционная зависимость падения вложений в 
основной капитал и объемов выпуска продукции от сокращения денежной 
массы, вызванной ростом базовой ставки. Следовательно, действия Нацбанка 
по сжатию денежной массы имеют своим прямым следствием сокращение 
кредитования реального сектора экономики и последующим падением объемов 
производства товаров, что становится новой причиной для роста инфляции.

Получается замкнутый цикл или так называемая «стагфляционная 
ловушка». На первом этапе, под воздействием импортируемой инфляции, 
Нацбанк для контроля роста инфляции повышает базовую ставку, тем самым 
предлагая банкам второго уровня безрисково зарабатывать на разнице 
между стоимостью средств, направляемых главным банком страны на их 
фондирование, и текущей базовой ставкой, что в итоге сокращает предложение 
денег экономике, т.е. уменьшается кредитование банками бизнеса. На втором 
этапе, падение доступности кредита и рост его стоимости приводит либо к 
сокращению объемов производства, либо к выпуску более дорогой продукции, 
которая включает стоимость более дорогого кредита под операционные 
цели, либо и к тому, и к другому сразу, что запускает механизм роста цен на 
продукцию отечественных товаропроизводителей, т.е. растет внутренняя 
инфляции. Теперь Нацбанку нужно бороться и с ростом инфляции, вызванных 
внутренними причинами и вся цепочка действий перезапускается.

Этот цикл повторяется все прошедшие 30 лет независимости страны, 
не способствуя росту инвестиций в обрабатывающую промышленность и, 
соответственно, к диверсификации экономики. При этом такая деятельность 
Нацбанка всемерно поддерживается Всемирным банком и МВФ, которые 
регулярно направляют свои рекомендации главному банку страны и 
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Правительству по сохранению действующих мер. Все это способствует 
дальнейшему закреплению за Казахстаном статуса сырьевого экспортера 
и исключению его из острой конкурентной борьбы на мировых рынках 
промышленных товаров.

Как показывает прежний и текущий мировой опыт, страны с преобладающей 
сырьевой экономикой более подвержены влиянию мировых экономических 
шоков, а достижение макроэкономической стабильности в таких странах 
практически невозможна. Именно поэтому в Казахстане уже давно планируют 
диверсификацию экономики и уход от сырьевой зависимости, но текущая 
ситуация сохраняется.

В целом, проблема макроэкономической стабильности зависит от большого 
количества факторов, не только от монетарной политики, хотя ее вклад самый 
большой среди других причин. Решение данной проблемы достигается 
последовательно, на протяжении достаточно длительной и совместной работы 
денежных властей и Правительства страны. Этот вопрос требуется отдельного 
изучения, не в рамках данной работы.

Выход из стагфляционной ловушки заключается в создании многоканальной 
системы кредитования экономики. Механизмы по расширению денежного 
предложения позволят устранить оставшиеся проблемы, озвученные в 
указанном выше Послании Главы государства, связанные с дефицитом 
инвестиций в обрабатывающую промышленность.

Предлагаемые механизмы можно использовать и при существующей 
монетарной политике, изменение которой может привести к 
внешнеполитическим последствиям для государства. Их цель корректировка 
действующей стратегии. При этом, полностью отрицать инструмент контроля 
за инфляцией через повышение базовой ставки и сокращение денежной массы 
в стране нельзя, тем более что альтернативных действенных мер в теории 
денежного обращения пока не разработано.

Поэтому, меры по увеличению кредитования реального сектора экономики 
и, в первую очередь, обрабатывающей промышленности, нужно вводить, как 
механизмы, корректирующие действие существующей монетарной политики 
Нацбанка. В их число можно отнести следующее:

Ввести ограничение для Национального банка на привлечение средств 
у банков второго уровня, например, в пределах 5-10% от имеющихся у них 
на счетах средств, т.е. квотировать возможности Нацбанка на использование 
данного инструмента, чтобы больше средств банков второго уровня 
направлялось в реальный сектор экономики.

Ввести ограничения для банков второго уровня на вложение средств в 
ценные бумаги государства, также на уровне не более 5-10% от имеющихся 
у них на счетах средств, т.е. квотировать возможности банковского сектора 
зарабатывать на ценных бумагах государства, чтобы больше кредитовали 
экономику.

Ввести для банков второго уровня квоты на кредитование физических 
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и юридических лиц, а также по секторам экономики, тем самым исключая 
перекосы, связанные с преобладанием потребительского кредитования в 
ущерб вложений в корпоративный сектор, в том числе такие квоты нужны при 
кредитовании отраслей экономики, например, введя стандартное требование на 
финансирование проектов обрабатывающей промышленности действующих 
и новых в размере, например, не менее 20% от имеющихся на счетах банков 
средств. При этом, принимая высокую рискованность долгосрочных кредитов, 
предложить, как озвучивал Глава государства, инструменты гарантирования 
от национальных институтов развития при финансировании приоритетных 
проектов несырьевой индустрии.

Сократить требования к банкам второго уровня по хранению своих средств 
на депозитах Нацбанка для обеспечения сохранности вкладов населения и 
бизнеса, введенные в период после мирового финансового кризиса 2007 года. 
Граждане страны добровольно вкладывают свои средства на депозиты банков, 
что не исключает возникновение рисков потери средств в крайних случаях 
мировых финансовых и экономических шоков. Это традиционно в развитых 
странах мира, и Казахстан не является исключением из данного правила. 
Для уменьшения таких рисков по всему миру используются инструменты 
индивидуального страхования, а замораживание средств банков на депозитах 
главного банка страны на десятилетия приносят больший ущерб, замедляя 
развитие страны в условиях дефицита кредитных средств.

Ввести требования к Национальному банку по поэтапному насыщению 
финансовой системы страны денежной массой до уровня не менее 100% от 
ВВП для оживления и оздоровления реального сектора экономики. При этом 
насыщение денежной массой экономики страны необходимо проводить по 
строгой схеме, во избегания инфляционных скачков, исключительно под 
финансирование инвестиционных проектов обрабатывающей промышленности 
или сельского хозяйства, что компенсирует вливания новых денежных средств 
в экономику выпуском новой промышленной или сельскохозяйственной 
продукции. Исключением может стать финансирование инфраструктурных 
проектов, которые также продуцируют дополнительное производство 
продукции, например, электроэнергетики, водо- и теплоснабжение. 
Ограничению в финансирование отраслей экономики должно быть связано 
с наличием у них возможности при получении кредитных средств оказывать 
прямое или косвенное воздействие на рост инфляции в стране.

Увеличение денежного предложения для реального сектора экономики 
возможно через развитие фондового рынка страны, который предложит частным 
владельцам средств альтернативу хранения средств на депозитах банков, т.е. 
инструмент совместного или синдицированного кредитования инвестиционных 
проектов, озвученный Главой государства. Такая работа требует проработки 
большого числа правовых актов, защищающих интересы индивидуальных 
кредиторов – участников совместного или синдицированного кредитования, в 
том числе по страхованию их рисков. Важным механизмом стимулирования 
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развития фондового рынка должно стать включение в их реестр не только 
приватизируемых государственных компаний или уже действующих частных 
компаний, но и предоставление возможности участвовать в финансировании 
новых индустриальных, сельскохозяйственных и инфраструктурных проектов.

Вместе с тем, полностью исключать нерыночные инструменты, 
используемые государством для финансирования реального сектора экономики, 
тоже не стоит. Единственным условием при его использовании должно быть то, 
что он не должен конкурировать с традиционными рыночными инструментами 
кредитования экономики через банковский сектор, а должен дополнять его, 
закрывая наименее интересные ниши, например, высокорискованные и 
низкорентабельные проекты, проекты с большими инвестициями или долгим 
сроком окупаемости. Наоборот, в целях достижения главной экономической 
цели государства по диверсификации экономики и уходу от сырьевой 
направленности, возможно использование специального финансового 
инструмента, предназначенного для кредитования только проектов несырьевой 
индустрии. Такой инструмент важен для ситуации, когда инвестиционные 
проекты промышленности имеют высокий уровень рисков, например, при 
реализации новых индустриальных проектов или создании новых отраслей 
промышленности с нуля, так называемые «старт-ап» проекты. Такие проекты 
могут быть малопривлекательны для коммерческих банков или консорциума 
частных инвесторов, но могут иметь ключевое значения с отраслевой точки 
зрения, являюсь обязательными видами производств при выстраивании 
вертикально-интегрированной технологической цепи отдельной отрасли или 
подотрасли промышленности.

Выводы
Таким образом, действующая денежно-кредитная политика Нацбанка, 

реализуемая по рекомендациям Всемирного банка и МВФ, направлена на 
удушение национального кредита и не приводит к эффективной борьбе 
с инфляцией и обесценением национальной валюты. При этом такая 
монетарная политика сохраняет свою чрезвычайную эффективность в борьбе 
с ограничением финансирования реального сектора экономики и сдерживании 
промышленного развития страны. Поэтому реализация государственных 
программ по развитию несырьевой индустрии и последующей диверсификации 
экономики без должной корректировки монетарной политики главного банка 
страны преодолеть не удастся. Безусловно, такая корректировка деятельности 
Нацбанка не является универсальным инструментом решения всех проблем в 
экономике страны. Однако принятие мер по расширению объемов и механизмов 
кредитования реального сектора экономики станет одним из действенных 
инструментов, содействующих развитию страны, структурной перестройки 
экономики и построению более стабильной макроэкономической ситуации.

Предложенные в статье инструменты корректировки денежно-кредитной 
политики Нацбанка должны привести к стимулированию финансирования 
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реального сектора экономики и способствовать оживлению и развитию 
кредитного рынка страны в соответствии с требованиями и ожиданиями 
государства и общества Казахстана.
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