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Макроэкономический отчет за третий квартал 2026 года 

и прогнозы по Казахстану на 2027 год 

27 октября 2026 года 

Экономический рост Казахстана за девять месяцев 2026 года, по предварительным данным 

Правительства, в годовом сравнении составил 4,2% (6,5% по итогам 2025 года). Более высокие 

темпы роста по сравнению с аналогичным периодом прошлого года наблюдались в 

обрабатывающей промышленности, сельском хозяйстве, в электро-, водоснабжении и связи. 

Снижение производства в горнодобывающей промышленности было обусловлено коррекцией 

объемов добычи в нефтегазовом секторе, что повлияло на динамику связанных с нефтедобычей 

отраслей. Рост в несырьевом секторе составил 5,4% по сравнению с показателем за аналогичный 

период прошлого года, прежде всего за счёт обрабатывающей промышленности и строительства. 

С учётом традиционного ускорения роста в конце года наш прогноз роста ВВП на 2026 год 

составляет 4,8%. Мы ожидаем, что в 2027 году темпы роста составят 4,5-4,8%. Поддержку росту 

окажет финансирование инфраструктурных проектов, в том числе за счет средств Национального 

фонда. 

За девять месяцев наблюдалось замедление инфляционных процессов. По итогам сентября 2026 

года годовая инфляция снизилась до 9,3% (12,3% на конец 2025 года). Замедление годовой 

инфляции во многом обусловлено сезонным снижением темпов роста цен в продовольственном 

сегменте и эффектом высокой базы прошлого года. В секторе платных услуг сохранялись более 

высокие темпы роста на фоне роста регулируемых тарифов на жилищно-коммунальные услуги и 

ряда других категорий. 

До конца года мы ожидаем сохранения инфляционного давления в секторе услуг и сезонного 

ускорения роста цен на продовольственные товары. С учетом текущей ценовой динамики и 

сохраняющихся проинфляционных рисков мы прогнозируем инфляцию на конец 2026 года на 

уровне около 10%. 23 октября 2026 года Национальный Банк снизил базовую ставку до 15,75%, 

отметив продолжающееся снижение годовой инфляции. По нашей оценке, при дальнейшем 

замедлении инфляции и инфляционных ожиданий возможно снижение базовой ставки до 15,5% к 

концу 2026 года. 

В 2027 году инфляция прогнозируется нами на уровне 8-9% на фоне умеренно жесткой 

денежно-кредитной политики, охлаждения потребительского кредитования при сохранении 

проинфляционных рисков. Базовая ставка, по нашей оценке, ожидается на уровне порядка 14,0% 

к концу 2027 года. 

В третьем квартале 2026 года средний курс национальной валюты укрепился до 462,11 тенге за 

доллар США против 476,0 тенге во втором квартале. Укрепление происходило на фоне снижения 

чистого предложения валюты со стороны Национального Банка при высокой торговой активности 

на бирже. Дополнительным фактором, сокращающим предложение валюты, стала приостановка с 

июля 2026 года нормы об обязательной продаже 50% валютной выручки субъектами 

квазигосударственного сектора. Основными факторами формирования курса стали высокая 

базовая ставка, приток капитала нерезидентов на рынок государственных ценных бумаг, 

операции Национального Банка, а также приток валюты из дополнительных источников. Вклад 

фундаментальных факторов в укрепление тенге в текущем году мы оцениваем как менее 

значимый. 

В четвертом квартале ожидается снижение предложения валюты со стороны Национального 

Банка. Дополнительное влияние окажут традиционный рост спроса на валюту в конце года и 

ожидаемое снижение базовой ставки. С учётом этих факторов наша консервативная оценка курса 

на конец 2026 года сохраняется на уровне 490 тенге за доллар США; при сохранении текущего 

баланса спроса и предложения курс может сложиться на более сильном уровне. На конец 2027 
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