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вести к высшим темпам роста чем вариант «мягкий» (смотри предыдущую 
главу).  

5.2. Прогноз динамики уровня международных резервов НБКР 

Предполагается, что международные резервы Национального банка КР 
должны расти с уровня 2,5-месячного импорта в 1996 г. до 3-месячного импорта 
в 2000 г. (оценивается, что официальный уровень международных резерв возрос 
с 94 млн. долларов США в 1994 г. до 111 млн. долларов в 1995, что соответст-
вует 2,1 и 2,4 месяцам импорта, не учитывая импорта, связанного с реализацией 
проекта Кумтор)14. Для определения общей стоимости этой величины в долларах 
США в нынешней работе принимается прогноз роста импорта, подготовленный 
миссией МВФ при выработке программы ЭСАФ (учитывается, что рост степени 
покрытия импорта чистыми валютными резервами будет происходить прежде 
всего за счет постепенного развития экспортного потенциала Кыргызской 
Республики). Мы предполагаем, что международные резервы будут возрастать с 
уровня около 132 млн. долларов в 1996 г. до 155 в 1997, 170 в 1998, 180 в 1999 и 
182 млн. долларов в 2000 г. во всех рассматриваемых вариантах. 

5.3. Кредит НБКР коммерческим банкам  

Учитывая нынешнее состояние финансовой системы, предполагается, что 
доля кредита НБКР коммерческим банкам в ВВП (и соответственно � доля 
кредита коммерческих банков нефинансовым субъектам в ВВП) удержится на 
постоянном, нынешнем уровне, и следовательно, что произойдет реальный рост 
кредита вместе с реальным ростом ВВП. Произошедшее падение и относи-
тельная стабилизация денежного мультипликатора в 1994-1996 гг. на низком 
уровне 1,3-1,4 подтверждает мнение о все еще довольно сильно ограниченных 
способностях коммерческих банков выполнять роль финансового посредника.  

5.4. Скорость денежного обращения 

Скорость денежного обращения (см., например, [11]) определяет, сколько 
раз в течение одного года каждая единица денег обращается в экономике. Этот 
макроэкономический показатель рассчитывается как соотношение ВВП к вы-
бранному денежному агрегату.15 Считается, что скорость денежного обращения 
является функцией процентных ставок и существенно зависит от множества 
факторов, регулирующих функционирование финансовой системы страны. Как 
правило, в экономиках развитых стран скорость денежного обращения 
(рассчитываемая для агрегата М2) является почти постоянной. Однако, как по-
казывает опыт постсоциалистических стран, в период перехода к рыночной 
экономике этот показатель обычно меняется, причем в первые годы рыночной 
реформы скорость денежного обращения увеличивается (это связано прежде 
                                                 

14 См. [10, с. 23]. 
15 Различается скорость обращения для денежных агрегатов: Mh, M1, M2. 
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всего с либерализацией цен и финансовой системы предприятий, а в некоторых 
случаях также с периодом высокой инфляции), а потом падает (вследствие фи-
нансовой стабилизации и доверия к антиинфляционной политике правитель-
ства).  

В нынешнем анализе, учитывая данные последних лет, когда скорость де-
нежного обращения, после постоянного роста, стабилизовалась на уровне 6-7, и 
в конце 1996 г. из-за имеющей место некоторой дестабилизации экономики  
падения доверия к национальной валюте и роста инфляционных ожиданий  
возросла с 4,7 в конце марта до около 10 в конце сентября (в четвертом квартале 
1996 г. она упала до уровня 6,8), мы считаем, что в ближайший период, несмотря 
на сильную сезонность, будет наблюдаться ее падение. Однако для всех 
рассматриваемых вариантов антиинфляционной политики мы предполагаем 
разные темпы падения скорости денежного обращения (ВВП/М2), в зависимости 
от разных темпов падения инфляции (индекса потребительских цен � ИПЦ). 
Мы прогнозируем, что скорость денежного обращения снизится в 2000 г. до 
уровня около 4,7 в «жестком» (А) и 6,2 в «мягком» (В) варианте.  

Обратной стороной снижения скорости денежного обращения является ре-
монетизация экономики. Следовательно, проведенный ниже анализ предусмат-
ривает ремонетизацию экономики Кыргызстана с текущего уровня около 14,80% 
ВВП до около 21,24% ВВП в «жестком» (А) и 16,12% ВВП в «мягком» (В) 
варианте.16  

6. Методика расчета 

В силу типичных для большинства постсоциалистических стран трудно-
стей в получении достаточно долгих сравнительных временных рядов основных 
макроэкономических показателей нынешний прогноз имеет характер симуляции 
экономических последствий выбора определенного сценария развития 
макроэкономической ситуации в Кыргызстане. Классический прогноз, бази-
рующийся на эконометрической экстраполяции исторических тенденций, ка-
жется нам очень рискованным в период радикальной трансформации всей эко-
номической системы, когда довольно часто меняются правила экономической 
игры и поведение экономических субъектов. Следует отметить, что нынешняя 
работа является первым шагом на пути к построению модели краткосрочного 
макроэкономического прогнозирования (мы уверены, что ожидаемая стабили-
зация экономической системы, а также системы макроэкономической и фис-
кальной статистики создаст необходимые условия для применения более слож-
ных методов макроэкономического анализа, в которых эконометрический анализ 
будет более методологически обоснованным). 

В экономически развитых странах дефицит государственного бюджета фи-
нансируется из двух основных источников: за счет займов правительства у цен-
                                                 

16 В 1994 г. в России этот показатель колебался на уровне около 10% ВВП, в Польше 
около 24% ВВП, в Венгрии около 53% ВВП, в Чехии и Словакии около 80% ВВП.  
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трального банка и за счет займов правительства у частного сектора (посредством 
эмиссии казначейских векселей). В Кыргызской Республике (как отмечалось 
выше) рынок казначейских векселей практически не развит (и не ожидается его 
значительного развития в ближайшие годы), следовательно в нынешнем расчете 
мы будем принимать, что единственным практически возможным путем 
финансирования бюджетного дефицита является кредит НБКР (Dg). Очевидно, 
что предоставление кредита центрального банка правительству тесно связано с 
ростом денежной базы (Mh), но следует иметь в виду, что изменение денежной 
базы в данном году t (Mht�Mht-1), зависит также от других факторов и 
определяется по формуле: 

 
(Mht − Mht-1) = (Dg

t − Dg
t-1) + E t(B*t −B*t-1) + (Lc

t −Lc
t-1), 

где  
(Dg

t−Dg
t-1) � кредит центрального банка правительству в году t,  

Et(B*t−B*t-1) � изменение международных резервов в году t (Еt обозначает 
обменный курс),  

(Lc
t−Lc

t-1) � кредит центрального банка коммерческим банкам в году t. 
 
Следовательно, величина дефицита государственного бюджета, финанси-

руемого кредитом центрального банка, определяется по формуле: 
 

(Dg
 t − Dg

 t-1) = (Mht − Mht-1) − E t(B*t −B*t-1) − (Lc
t −Lc

t-1) 
 

Из приведенного выше уравнения следует, что в условиях Кыргызстана 
внутреннее финансирование дефицита бюджета связано с: 

� увеличением денежной базы (Mht−Mht-1), 
� уменьшением уровня международных резервов (Et(B*t−B*t-1)), 
� уменьшением кредита центрального банка коммерческим банкам  

(Lc
t −Lc

t-1). 
Как уже отмечалось, в ближайшие годы предполагается увеличение ве-

личины международных резервов с уровня 2,5-месячного импорта в 1996 г. до 3-
месячного импорта в 2000 г. (следовательно, изменение величины междуна-
родных резервов  экзогенная величина). Аналогичным образом, изменение 
величины кредита НБКР коммерческим банкам  также экзогенная величина 
(считается, что доля кредита коммерческим банкам в ВВП удержится на по-
стоянном реальном, нынешнем уровне).17  

Курс сома в очередные годы исследуемого периода (Et) определяется, ис-
ходя из закона одной цены18. В первую очередь рассчитывается годовые темпы 
девальвации сома в отношении к доллару по формуле: 

 
                                                 

17 В нынешнем расчете мы предполагаем номинальный рост кредита коммерческим 
банкам, рассчитываемый по формуле: Lc

t  = Lc
t-1 *(1+∆Рt +∆Yt), где L

c
t  , L

c
t-1  величина кре-

дита в годы t, и t-1, соответственно; ∆Рt , ∆Yt   величина инфляции и роста ВВП в году t,. 
18 Закон одной цены утверждает, что цены данного продукта в разных странах, выра-

женные в любой (одной) валюте, равны. 
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∆Еt = ∆Рt − ∆Рt* 
где  
∆Еt  изменение курса сома (в %) в году t, 
∆Рt  предполагаемый годовой уровень инфляции в Кыргызской Респуб-

лике (в %) в году t, 
∆Рt*  уровень инфляции за рубежом (в %) в году t. 
 
Это значит, что годовые темпы девальвации сома равны принятым в обоих 

вариантах темпам инфляции (индекс ИПЦ), уменьшенным на величину 
инфляции за рубежом (около 5-7 процентов). Окончательно ожидаемый в дан-
ном году t курс сома относительно к доллару США (Еt) рассчитывается по 
формуле: Еt=Еt-1(1+∆Еt), причем курс сома в конце 1996 г. считается заданным. 

Увеличение денежной базы (Mht−Mht-1) в любом заданном году t зависит от 
выбранного уровня инфляции в этом году, динамики изменения скорости де-
нежного обращения, и роста ВВП. Исходной точкой для определения выше 
указанной зависимости является следующие соотношение (уравнение Фишера):  

 
PQ=MV 

где  
P � средний уровень цен,  
Q � физический (реальный) объем ВВП,  
М � объем денежной массы,  
V � скорость денежного обращения.  
 
Из приведенного выше уравнения следует, что чем быстрее растет де-

нежная масса (M), при заданном ВВП (Q) и скорости денежного обращения (V), 
тем быстрее растут цены (P). Более того, при данной денежной массе чем выше 
показатель скорости денежного обращения, тем ниже спрос на деньги и выше 
уровень инфляции (спрос на деньги отражает готовность экономических субъ-
ектов держать свое имущество в денежной форме, рост скорости денежного 
обращения свидетельствует о спаде спроса на деньги и наоборот). 

После относительно простых преобразований  логарифмируя (при основе 
логарифма е) и дифференцируя полностью  приведенные выше уравнение 
можно представить в виде процентных приращений в заданном году t: 

 
∆Рt + ∆Qt = ∆Mt + ∆Vt 

 
где ∆Рt, ∆Qt, ∆Мt, ∆Vt означают соответственно процентное приращение 

среднего уровня цен (P), реального объема ВВП (Q), объема денежной массы 
(М), и скорости денежного обращения (V) в данном году t. Вышеуказанное 
уравнение (преобразованное к виду ∆Mt = ∆Рt+∆Qt−∆Vt) используется для опре-
деления процентного приращения величины денежной массы (М2), соответст-
вующего заданным в данном году приращениям среднего уровня цен (т. е. 
инфляции), реального объема ВВП и скорости денежного обращения. 
Окончательно изменение денежной базы в данном году (t), соответствующее за-
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данным величинам (уровню инфляции, изменению скорости денежного обраще-
ния и величины ВВП), определяется по формуле: 

 
(Mht−Mht-1)= (M2t−M2t-1) /ϕt  

где 
ϕt  величина денежного мультипликатора в период t (принимается, что ϕ

t=1,37, для любого года t в рассматриваемый период времени), 
М2t  номинальная величина денежной массы определяется по 

рассчитанным величинам процентных приращений денежной массы в после-
дующих годах (∆Mt) (по формуле:  

М2t=М2t-1(1+∆Mt),  
причем объем денежной массы в конце 1996 г. считается заданным). 
 
Таким образом (учитывая заданную динамику изменений уровня междуна-

родных резервов и величины кредита коммерческим банкам) определена связь 
между требуемым уровнем инфляции, ожидаемым изменением скорости денеж-
ного обращения, планируемым ростом ВВП и допустимой величиной бюджет-
ного дефицита. 

Для более полной характеристики анализируемых вариантов стабилизаци-
онной политики определяются также ожидаемый уровень монетизации (М2t/
ВВПt) и скорость денежного обращения (ВВПt/М2t) в любом рассматриваемом 
году t. 
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7. Максимальный допустимый уровень бюджетного 
дефицита, финансируемого кредитом НБКР 

Результаты анализа жесткого (А), среднего (Б) и мягкого (В) сценариев 
развития бюджетной ситуации в Кыргызской Республике приведены соответст-
венно в таблицах 3, 4 и 5.19 Для наглядности все расчеты представлены в про-
центном отношении к ВВП. Однако необходимо отметить, что качество стати-
стики ВВП в Кыргызской Республике, как и в большинстве стран бывшего 
СССР, не очень высокое. Основной причиной этой ситуации является присутст-
вие развитого сектора незарегистрированной (теневой) экономики (оценивается, 
что в 1994 г. только объем нигде не зарегистрированного промышленного про-
изводства в Кыргызской Республике достиг уровня 2-2,5 миллиардов сомов, но 
следует иметь в виду, что это оценка также не является точной)20. Это означает, 
что сам уровень доходов или расходов (или любого другого показателя) по от-
ношению к ВВП можно, конечно, оспаривать, однако направление изменений 
(снижение или повышение доли в ВВП) должно давать довольно правильную 
картину. 

Приведенные выше результаты анализа свидетельствуют о весьма огра-
ниченных рамках финансирования бюджетного дефицита прямым кредитом 
НБКР (в 1997 году это финансирование, согласно нашим расчетам, не должно 
превысить около 1,6% ВВП, для того чтобы не стимулировать инфляции выше 
прогнозируемого уровня). 

К вычисленным величинам максимального размера бюджетного дефицита, 
финансируемого кредитом Национального банка, можно, конечно, прибавить 
финансирование на рынке государственных ценных бумаг и внешнее финанси-
рование. Однако оба источника также имеют свои натуральные ограничения. 
Внутренний рынок ГКB пока еще не развит и из-за недоразвитости банковской 
системы Кыргызстана вряд ли можно ожидать его сильной экспансии в бли-
жайшие 3-4 года (кроме того, быстрый рост этого типа заимствования мог бы 
привести к вытеснению кредита для экономики и ослаблению основ для эконо-
мического роста). Кроме того, как уже отмечалось, что касается внешних ис-
точников финансирования бюджетного дефицита: невозможно ожидать их даль-
нейшего сильного притока, скорее всего придется расплачиваться за старые 
долги.  

Самым интересным результатом проведенной симуляции является более 
высокая допустимая доля бюджетного дефицита (финансируемого кредитом 
НБКР) в ВВП в «жестком» варианте (А), чем в «мягком» варианте (В). Это 
является результатом более быстрой ремонетизации экономики в варианте «А», 
чем в варианте «В» (заложенные темпы падения скорости денежного обращения 
                                                 

19 Для расчетов использованы оперативные данные НБКР от 25.02.1997. 
20 См. [10, с. 48].  
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в варианте «А» гораздо выше, чем в варианте «В»)21. Данные, приведенные в 
таблицах 3 и 5, показывают, что в условиях высшей инфляции (вариант «В», 
таблица 5) номинальный допустимый прирост денежной базы, выраженный как 
доля в ВВП, меньше, чем в условиях более жесткой антиинфляционной поли-
тики (вариант «А»)22. Например, в 1997 г. прирост величины денежной базы 
составил 2,9% ВВП в варианте «В» и 3,2% ВВП в варианте «А».23 С другой 
стороны, номинальные величины прироста международных резервов (из-за бо-
лее сильной депрециации сома в варианте «В») и прироста кредита ком-
мерческим банкам (из за более высокого номинального спроса на кредит в эко-
номике в варианте «В») в мягком варианте (В) больше, чем в условиях жесткой 
антиинфляционной политики (А)24 (суммарная абсорбция, т. е. прирост ве-
личины международных резервов плюс кредит коммерческим банкам, выра-
женная в процентах ВВП в обоих рассматриваемых вариантах различается не-
значительно; в частности, в варианте «А» она немного меньше). Следовательно, 
оставшаяся, не абсорбированная, часть прироста денежной базы, предна-
значенная для финансирования бюджетного дефицита, в условиях жесткой ан-
тиинфляционной политики (вариант «А») больше, чем в варианте «В».  

Это означает, что не следует ожидать, что более проинфляционный сцена-
рий развития макроэкономических событий (В) поможет решить вопросы фи-
нансирования бюджетного дефицита25. 

8. Выводы 

Анализ возможных путей финансирования дефицита государственного 
бюджета Кыргызской Республики, проведенный в настоящей работе, свидетель-
ствует о том, что в ближайшее время бюджетный дефицит может быть профи-
нансирован только путем кредита НБКР и иностранных займов. Учитывая ог-
раниченные возможности финансирования из внешних источников, данный 
анализ показывает, что внутреннее финансирование с помощью кредита цен-
трального банка имеет также отрицательные стороны. В частности, увеличение 
кредита Национального банка правительству влечет за собой увеличение 
инфляции. Следовательно, при любом заданном уровне годовой инфляции фи-
нансирование дефицита государственного бюджета сильно ограничено. 

                                                 
21 Следует отметить, что если скорость денежного обращения (или уровень монетизации) 

является постоянным (как это имеет место в развитых экономиках) или темпы его изменения во 
всех рассматриваемых вариантах равны, то этот эффект не наблюдается. 

22 Это является прямым следствием различий в заданных темпах падения скорости де-
нежного обращения в рассматриваемых вариантах. 

23 Приведенные показатели рассчитаны по данным, помещенным в таблицах 3 и 5. 
24 См. таблицы 3 и 5. 
25 В условиях более высокой инфляции будет также труднее найти как финансирование 

дефицита на внутреннем рынке государственных ценных бумаг, так и внешнее финанси-
рование.  
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Более того, на примере рассмотренных сценариев развития макроэко-
номической ситуации в Кыргызской Республике в ближайшие годы � жесткого 
(А), характеризующегося быстрым подавлением инфляции, среднего (Б) и 
мягкого (В), характеризующихся довольно медленным темпом понижения 
инфляции, настоящий анализ показывает, что более жесткая антиинфляционная 
политика дает больше возможностей финансирования дефицита государствен-
ного бюджета средствами кредита НБКР (т. е. выбор «мягкого» варианта суще-
ственно ограничивает свободу маневра в сфере фискальной политики). По-
лученный результат объясняется следующими обстоятельствами:  

1) более медленной ремонетизацией экономики в варианте «В» (мягком), 
чем в варианте «А» (жестком); 

2) более сильной абсорбцией допускаемого роста денежной базы за счет 
прироста валютных резервов в результате более сильной девальвации сома в 
мягком варианте рассматриваемой антиинфляционной политики; 

3) более высоким номинальным спросом на кредит в экономике в мягком 
варианте. 

Кроме того, из-за ограничения инфляционных ожиданий выбор жесткого 
сценария облегчает также борьбу с инфляцией. Низкая инфляция способствует 
росту внутренних сбережений, притоку иностранного капитала и ведет к более 
низким процентным ставкам, которые, в свою очередь, повышают эффектив-
ность инвестиций. 

Как показывает проведенный нами анализ, достижение заданных темпов 
падения инфляции (в обоих вариантах) требует существенного ограничения ве-
личины кредита центрального банка (до около 1% ВВП). Учитывая, что не 
ожидается появления дополнительных существенных источников финансиро-
вания дефицита бюджета, следует сосредоточиться на выработке программы 
ограничения величины самого дефицита, а именно на методах повышения дохо-
дов бюджета и способах снижения расходов. Среди многих необходимых мер 
две кажутся особенно важными: 

1. В области фискальной политики кажется необходимым расширение на-
логовой базы и повышение эффективности сбора налогов. С этой точки зрения 
принятые в последнее время парламентом изменения в Налоговом кодексе идут 
в противоположном направлении, т. е. ограничения налоговой базы (например, 
освобождение от НДС сельскохозяйственного производства или повышение по-
толка дохода, освобождаемого от индивидуального подоходного налога).  

2. В сфере расходов бюджета принципиальное значение имеет ограничение 
социальных расходов, особенно пенсионных расходов. Но и в этом случае 
рассматриваемый ныне проект пенсионной реформы не отвечает бюджетным 
реалиям, так как в нем нет предложения повысить пенсионный возраст и 
отменить льготные условия досрочного выхода на пенсию многих категорий 
трудящихся. Без таких радикальных мер (которые, кстати, приняли уже балтий-
ские государства, Казахстан, Армения и Грузия) не будет возможным надежное 
сбалансирование бюджета и отказ от секвестрации бюджетных и пенсионных 
расходов.26 

                                                 
26 Более подробно вопрос пенсионной реформы рассматривается в работе [7]. 
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В заключение необходимо отметить, что без проведения глубокой реформы 
налоговой системы и активного поиска резервов в области государственных 
расходов (реформы социальной политики и сферы социального обслуживания, а 
также сокращения субсидирования народного хозяйства) не удастся сократить 
дефицит государственного бюджета, а дальнейшее его финансирование средст-
вами кредита центрального банка не позволит достичь запланированных темпов 
падения инфляции в ближайшие годы.  
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Таблицы и графики 

 
Таблица 1 
Доходы, расходы и сальдо консолидированного бюджета в 1989-1996 гг.  
(в процентах к ВВП) 

 
 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Доходы 38,0 38,5 35,7 12,7 23,3 16,7 17,1 16,2 
Расходы 35,9 38,3 31,1 26,2 36,9 24,4 29,3 21,9 
Сальдо 2,1 0,3 4,6 -13,4 -13,6 -7,7 -12,2 -5,7 

 
Источник: Министерство финансов, [2], [8], расчеты авторов (за 1996 г. использованы 

оперативные данные). 
 
 
Таблица 2 
Заданные темпы роста инфляции для «жесткого» (А), «среднего» (Б) и 
«мягкого» (В) варианта макроэкономической политики (в %) 

 
  1997 1998 1999 2000 

 (А) Жесткий вариант 17 10 5 2 
 (Б) Средний вариант  21 14 10  8 
 (В) Мягкий вариант  25 19 15 12 
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График 1  
Изменение обменного курса сома к доллару США в 1996 г.  
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Источник: Национальный банк Кыргызской Республики. 

 
 
График 2 
Изменение уровня чистых международных резервов НБКР в 1996 г.  
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Источник: Национальный банк Кыргызской Республики. 
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График 3 
Инфляция в 1996 г. (прирост в % по сравнению с предыдущим месяцем) 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

MEC. 1996

%

 
Источник: Национальный банк Кыргызской Республики. 
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