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1. ÒÅÊÓÙÈÅ ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ
ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÖÅÑÑÎÂ

Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò çà ïåðâûé êâàðòàë
2004 ãîäà âûðîñ íà 5,7 ïðîöåíòà. Â öåëîì ðîñò îòìå-
÷åí â ïðîìûøëåííîñòè è ñôåðå óñëóã, ïðîèçâîäñòâî
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà îñòàëîñü íà óðîâíå àíàëîãè÷íîãî
ïåðèîäà 2003 ãîäà.

Çà ïåðâûé êâàðòàë 2004 ãîäà ñëîæèëîñü îòðèöà-
òåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà, õîòÿ íàáëþäàëñÿ
ðîñò ýêñïîðòà ïðè îïåðåæàþùåì ðîñòå èìïîðòà. Íàè-
áîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà äåìîíñòðèðîâàë èìïîðò èç
ñòðàí ÑÍÃ, îñîáåííî íåôòåïðîäóêòû.

Ó÷åòíûé êóðñ ñîìà îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ
óêðåïèëñÿ íà äâà ïðîöåíòà, çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðè-
îä 2003 ãîäà áûëî îòìå÷åíî óêðåïëåíèå êóðñà ñîìà íà
îäèí ïðîöåíò. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà âíóòðåííåì
âàëþòíîì ðûíêå íàáëþäàåòñÿ âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü,
îáóñëîâëåííàÿ âíóòðåííèìè è âíåøíèìè ïðè÷èíàìè.
Âìåñòå ñ òåì, ôîðìèðóåòñÿ òåíäåíöèÿ íåêîòîðîãî îñ-
ëàáëåíèÿ ýôôåêòèâíîãî êóðñà ñîìà â íîìèíàëüíîì è
ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Çà ïåðâûé êâàðòàë 2004 ãîäà îíè
ñíèçèëèñü íåçíà÷èòåëüíî (0,3 è 1,4 ïðîöåíòà, ñîîòâåò-
ñòâåííî), à ñ äåêàáðÿ 2002 ãîäà ñíèæåíèå ñîñòàâèëî 6
è 7,5 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.

Íå îòìå÷àëîñü ðåçêèõ êîëåáàíèé ðîñòà äåíåæ-
íûõ àãðåãàòîâ â ãîäîâîì âûðàæåíèè. Ïîñòåïåííî íà-
ðàñòàåò ïîòåíöèàë áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî êðåäèòîâà-
íèþ. Ñòðóêòóðà äåíåæíûõ àãðåãàòîâ îñòàåòñÿ íåèçìåí-
íîé. Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû èçìåíÿëàñü â
øèðîêèõ ïðåäåëàõ, ïðè ýòîì â öåëîì çà ïåðèîä íàáëþ-
äàëñÿ ðîñò ëèêâèäíîñòè. Ó÷åòíàÿ ñòàâêà âûðîñëà íà
1,08 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà.
Íàöèîíàëüíûé áàíê ïðîâîäèë àóêöèîíû ïî íîòàì, ïðè
ýòîì ïÿòü èç 13 àóêöèîíîâ ïðèçíàíû ñîñòîÿâøèìèñÿ.
Ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ êàçíà-
÷åéñêèõ âåêñåëåé íåñêîëüêî âûðîñëè, òàê, ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî öåííûì áóìàãà âñåõ ñðî-
êîâ îáðàùåíèÿ óâåëè÷èëàñü íà 1,15 ïðîöåíòíûõ ïóíê-
òà.

Â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà íàáëþäàëîñü  âîç-
âðàùåíèå ê òåíäåíöèè ñòàáèëèçàöèè òåìïîâ ïðèðîñòà
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, õàðàêòåðèçóþùåãî óðî-
âåíü èíôëÿöèè, ïîñëå âñïëåñêà öåí â ÷åòâåðòîì êâàð-
òàëå 2003 ãîäà. Ñîãëàñíî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòà-
òèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà çà ïåðâûé êâàðòàë 2004 ãîäà
èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 1,3 ïðîöåíòà, òîãäà êàê çà ñîîòâåò-
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ñòâóþùèé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû
âûðîñëè íà äâà ïðîöåíòà. Îñíîâíûì ðèñêîì îöåíêè
èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ ñåçîííûé ôàêòîð è ñèòóàöèÿ íà òî-
âàðíûõ ðûíêàõ. Îöåíêà èíôëÿöèè íà âòîðîé êâàðòàë 2004
ãîäà ñîñòàâëÿåò 0,7-0,8 ïðîöåíòà.
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2. ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ È
ÅÃÎ ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ

2.1. ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ ÈÍÄÅÊÑÀ
ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ

Â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà íàáëþäàëîñü  âîç-
âðàùåíèå ê òåíäåíöèè ñòàáèëèçàöèè òåìïîâ ïðèðîñòà
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, õàðàêòåðèçóþùåãî óðî-
âåíü èíôëÿöèè, ïîñëå âñïëåñêà öåí â ÷åòâåðòîì êâàð-
òàëå 2003 ãîäà. Ñîãëàñíî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòà-
òèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà çà ïåðâûé êâàðòàë 2004 ãîäà
èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 1,3 ïðîöåíòà, òîãäà êàê çà ñîîòâåò-
ñòâóþùèé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû
âûðîñëè íà äâà ïðîöåíòà.

Íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ â ïîòðåáèòåëüñêîé êîð-
çèíå çàíèìàþò ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, èçìåíåíèÿ öåí íà íèõ îïðåäåëÿåò ïîâåäåíèå
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â öåëîì. Ïðîäîëæèëñÿ
ðîñò öåí íà õëåá è õëåáîáóëî÷íûå èçäåëèÿ, íà÷àâøèé-
ñÿ â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2003 ãîäà. Ñóùåñòâåííûì
ôàêòîðîì ðîñòà öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, õàðàêòåðíî-
ãî äëÿ ýòîãî ïåðèîäà ãîäà, ÿâëÿåòñÿ ñåçîííûé ôàêòîð,
îäíàêî â òåêóùåì ãîäó åãî âîçäåéñòâèå áûëî ñãëàæåíî
âûñîêèì óðîæàåì îâîùåé â 2003 ãîäó.

Â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà ñíèæåíèå öåí íà íå-
ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû  ñïîñîáñòâîâàëî çàìåäëå-
íèþ èíôëÿöèè, è â öåëîì òåìïû ðîñòà öåí íà íèõ îò-
ñòàâàëè îò  òåìïîâ ðîñòà  ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

2.1.1. ÏÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍÛÅ ÒÎÂÀÐÛ

Â ãðóïïå ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ îòìå÷åí
ïðèðîñò öåí íà 2,8 ïðîöåíòà, îñíîâíûì èñòî÷íèêîì êî-
òîðîãî ñòàëî  ïîâûøåíèå öåí íà õëåá è õëåáîáóëî÷íûå
èçäåëèÿ, ñîñòàâèâøåå  6,7 ïðîöåíòà, â òî âðåìÿ êàê â
ïåðâîì êâàðòàëå 2003 ãîäà íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå íà
0,6 ïðîöåíòà. Ïðè÷èíàìè óêàçàííîãî ïîâûøåíèÿ öåí  ïî-
ñëóæèëî ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà çåðíîâûõ êóëüòóð â ðåñ-
ïóáëèêå (ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êî-
ìèòåòà çà 2003 ãîä óðîæàé ïøåíèöû ñîêðàòèëñÿ íà 12,8
ïðîöåíòà îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ 2002 ãîäà) è ïîâûøåíèå
öåí ïðîäîâîëüñòâåííîé ïøåíèöû, èìïîðòèðóåìîé èç Êà-
çàõñòàíà - åäèíñòâåííîãî ýêñïîðòåðà çåðíà â ðåãèîíå,
âñëåäñòâèå ïîâûøåíèÿ ñïðîñà íà êàçàõñòàíñêóþ ïøå-
íèöó ñî ñòîðîíû Óêðàèíû è Ðîññèè.

Õàðàêòåðíûì äëÿ ýòîãî ïåðèîäà îñòàåòñÿ ñåçîí-
íîå ïîâûøåíèå öåí íà ïðîäóêöèþ ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà,
îäíàêî, â òåêóùåì ãîäó, êàê óæå îòìå÷åíî âûøå, â ðå-
çóëüòàòå õîðîøåãî óðîæàÿ îâîùåé, êîòîðûõ  ñîáðàíî â
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1,5 ðàçà áîëüøå ÷åì â 2002 ãîäó, îòìå÷àåòñÿ ñîêðàùå-
íèå ãëóáèíû ñåçîííûõ êîëåáàíèé. Â ÷àñòíîñòè, öåíû íà
òîâàðû ïëîäîîâîùíîé ãðóïïû âûðîñëè íà 4,3 ïðîöåíòà,
â òî âðåìÿ êàê â ïåðâîì êâàðòàëå 2003 ãîäà ðîñò ñî-
ñòàâèë 26,6 ïðîöåíòà. Ïîâûøåíèå öåí íà ìîëîêî, ìî-
ëî÷íûå èçäåëèÿ, ñûð è ÿéöà ñîñòàâèëî 5,3 ïðîöåíòà, íà
ìàñëî è æèðû - 1,8 ïðîöåíòà. Ïðîäîëæàåòñÿ ðîñò öåí
íà ìÿñî è ìÿñíûå ïðîäóêòû, çà ïåðâûé êâàðòàë òåêó-
ùåãî ãîäà öåíû âûðîñëè íà 1,8 ïðîöåíòà, äèíàìèêà ðî-
ñòà íàáëþäàåòñÿ ñ àïðåëÿ 2002 ãîäà.

2.1.2. ÍÅÏÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍÛÅ
ÒÎÂÀÐÛ

Èíäåêñ öåí íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû çà
ïåðâûé êâàðòàë 2004 ãîäà ñíèçèëñÿ íà îäèí ïðîöåíò â
ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ öåí íà ãîðþ÷å-ñìàçî÷íûå ìàòå-
ðèàëû, â ÷àñòíîñòè íà áåíçèí (-16,5 ïðîöåíòà). Òàêæå
ñíèçèëèñü öåíû íà ìåäèêàìåíòû íà 5 ïðîöåíòîâ.

Ñðåäè íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ ïðèðîñò öåí
íà ìóæñêóþ îáóâü ñîñòàâèë 1,9 ïðîöåíòà, íà áûòîâûå
òåêñòèëüíûå èçäåëèÿ - 0,5 ïðîöåíòà, íà ãàçåòû, êíèãè è
êàíöåëÿðñêèå èçäåëèÿ - 0,3 ïðîöåíòà, íà ìóæñêóþ îäåæ-
äó - 0,2 ïðîöåíòà.

2.1.3. ÓÑËÓÃÈ

Èíäåêñ öåí íà ïëàòíûå óñëóãè íàñåëåíèþ âûðîñ
íà 0,5 ïðîöåíòà. Öåíû âûðîñëè âñëåäñòâèå ïîâûøåíèÿ
öåí è òàðèôîâ íà óñëóãè ñâÿçè íà 13,3 ïðîöåíòà, íà ëè÷-
íîå îáñëóæèâàíèå íà 1,4 ïðîöåíòà, íà ãîñòèíè÷íîå îá-
ñëóæèâàíèå íà 1,2 ïðîöåíòà, íà óñëóãè îáðàçîâàíèÿ íà
0,9 ïðîöåíòà.

2.2 ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ
ÖÅÍ Â ÐÅÃÈÎÍÀÕ

Â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà èçìåíåíèå öåí ïî
îáëàñòÿì áûëî íåîäíîçíà÷íûì. Íàèáîëüøåå ïîâûøå-
íèå öåí ïðîèçîøëî â ã. Áèøêåê è ñîñòàâèëî 2,2 ïðîöåí-
òà, ïðè ýòîì öåíû íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ âûðîñëè íà 4,2
ïðîöåíòà, íà ïëàòíûå óñëóãè - íà 0,7 ïðîöåíòà. Ïîâû-
øåíèå öåí òàêæå áûëî îòìå÷åíî â Òàëàññêîé îáëàñòè
(äâà ïðîöåíòà), â Áàòêåíñêîé îáëàñòè (1,2 ïðîöåíòà),
Äæàëàë-Àáàäñêîé îáëàñòè (0,5 ïðîöåíòà) è â ×óéñêîé
îáëàñòè (0,1 ïðîöåíòà). Íàèáîëüøåå ñíèæåíèå öåí îò-
ìå÷åíî â Îøñêîé îáëàñòè - 0,7 ïðîöåíòà, ïðè ýòîì öåíû
íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû ñíèçèëèñü íà 0,9 ïðîöåí-
òà, íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû - íà îäèí ïðîöåíò.

Ãðàôèê 2.4à: Ãîäîâàÿ äèíàìèêà öåí íà 
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Â Íàðûíñêîé îáëàñòè òàêæå îòìå÷åíî ñíèæåíèå öåí
íà 0,4 ïðîöåíòà, ïðè ýòîì öåíû íà íåïðîäîâîëüñòâåí-
íûå òîâàðû ñòàëè äåøåâëå íà 1,6 ïðîöåíòà, íà ïëàòíûå
óñëóãè - íà äâà ïðîöåíòà. Â Èññûê-Êóëüñêîé îáëàñòè
óðîâåíü öåí íå èçìåíèëñÿ.

Ãðàôèê 2.6á: Ãîäîâàÿ äèíàìèêà ÈÏÖ ïî 
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3. ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ

3.1. ÄÅÍÅÆÍÛÅ ÀÃÐÅÃÀÒÛ

3.1.1. ÄÅÍÅÆÍÀß ÁÀÇÀ
Çà ïåðâûé  êâàðòàë 2004 ãîäà äåíåæíàÿ áàçà1 óâå-

ëè÷èëàñü íà òðè  ïðîöåíòà. Ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó 2003 ãîäà ñîñòàâèë 31,8
ïðîöåíòà. Ðîñò äåíåæíîé áàçû çà ñ÷åò îïåðàöèé Ïðà-
âèòåëüñòâà ñîñòàâèë 322,8 ìëí. ñîìîâ. Îïåðàöèè Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà ñîêðàòèëè äåíåæíóþ áàçó íà 20,9
ìëí. ñîìîâ.  Ñòðóêòóðà äåíåæíîé áàçû ïðàêòè÷åñêè íå
èçìåíèëàñü, óäåëüíûé âåñ íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùå-
íèè è îñòàòêîâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ ñîñòàâèëè 95,4 è 4,6 ïðîöåíòà, ñîîòâåò-
ñòâåííî.

Â öåëîì, çà îò÷åòíûé ïåðèîä îáúåì äåíåã â îá-
ðàùåíèè âûðîñ íà 2,9 ïðîöåíòà, èõ òåìï ïðèðîñòà îòíî-
ñèòåëüíî ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2003 ãîäà ñîñòà-
âèë 33,2 ïðîöåíòà, ÷òî íåñêîëüêî íèæå òåìïîâ 2003 ãîäà
(5,3 ïðîöåíòà çà ïåðâûé êâàðòàë è 38,9 ïðîöåíòà â ãîäî-
âîì âûðàæåíèè).

3.1.2. ÀÃÐÅÃÀÒ Ì2
Óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû â íàöèîíàëüíîé âàëþ-

òå çà ïåðâûé êâàðòàë ñîñòàâèëî 4,3 ïðîöåíòà. Â öåëîì çà
12 ìåñÿöåâ äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 óâåëè÷èëñÿ íà 32,1 ïðî-
öåíòà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñîõðàíåíèè ñïðîñà íà äå-
íåæíûå àêòèâû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ïðèðîñò äåïîçè-
òîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñîñòàâèë 9 ïðîöåíòîâ, â òîì
÷èñëå ïåðåâîäíûå äåïîçèòû2 âûðîñëè íà 8,2 ïðîöåíòà.

3.1.3. ÀÃÐÅÃÀÒ Ì2Õ
Äåíåæíûé àãðåãàò Ì2Õ ïî òåêóùåìó îáìåííîìó

êóðñó óâåëè÷èëñÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà 2,5 ïðîöåíòà.
Äèíàìèêà àãðåãàòà "øèðîêèå äåíüãè" îáóñëîâëåíà ïðè-
ðîñòîì íàëè÷íûõ äåíåã âíå áàíêîâ è äåïîçèòíîé áàçû3

êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà 3,5 è íà îäèí ïðîöåíò, ñîîòâåò-
ñòâåííî.

 Â îò÷åòíîì ïåðèîäå òåìï ïðèðîñòà äåïîçèòîâ â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñîñòàâèë 9 ïðîöåíòîâ, â òî âðåìÿ
êàê ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå îòìå÷åíî èõ ñî-
êðàùåíèå íà 0,6 ïðîöåíòà, ÷òî îáúÿñíÿåò îïåðåæàþùèå
òåìï ðîñòà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 ïî ñðàâíåíèþ ñ Ì2Õ
è  ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå.

1 Áåç ó÷åòà äåïîçèòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå.
2 Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ.
3 Ñ ó÷åòîì êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ó êîòîðûõ îòîçâàíà ëèöåíçèÿ, íî
ïðîöåññ ëèêâèäàöèè íå çàâåðøåí.

Ãðàôèê 3.1: Ãîäîâàÿ äèíàìèêà äåíåæíûõ 
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Â ñòðóêòóðå äåíåæíîé ìàññû Ì2Õ ïðîèçîøëè ñëå-
äóþùèå èçìåíåíèÿ:

� äîëÿ íàëè÷íûõ äåíåã âíå áàíêîâ óâåëè÷èëàñü è
ñîñòàâèëà 63,8 ïðîöåíòà (íà   01.01.2004 - 63,6  ïðîöåíòà);

� äîëÿ äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå óâåëè÷è-
ëàñü äî 12,8 ïðîöåíòà (íà 01.01.2004 - 12,1 ïðîöåíòà);

� äîëÿ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå ñîêðàòèëàñü
äî 23,4 ïðîöåíòà (íà 01.01.2004 - 24,3 ïðîöåíòà).

Àíàëèç èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ àãðåãàòà Ì2Õ
ñâèäåòåëüñòâóåò îá óñèëåíèè âêëàäà êðåäèòîâàíèÿ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà â ïðåäëîæåíèå äåíåã â ýêîíîìèêó.

3.2. ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ

3.2.1. ÄÅÍÅÆÍÛÉ ÐÛÍÎÊ
Â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà ëèêâèäíîñòü êîììåð-

÷åñêèõ áàíêîâ íàõîäèëàñü íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî

ñðåäíèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà âñåõ ñåãìåíòàõ

äåíåæíîãî ðûíêà áûë íèæå, ÷åì â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå

2003 ãîäà. Îäíàêî â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà íà êîð-
ðåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îòìå÷àëîñü

ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå îñòàòêîâ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ, ÷òî

ïðèâåëî ê íåêîòîðîìó ïîâûøåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ê

êîíöó êâàðòàëà. Òàê, íà íà÷àëî ãîäà ñòàâêè ïî ñîãëàøåíè-
ÿì íà óñëîâèÿõ ÐÅÏÎ ñîñòàâëÿëè îò 3,5 äî 3,7 ïðîöåíòà,

òîãäà êàê ê êîíöó êâàðòàëà îíè äîñòèãëè óðîâíÿ 4,2-4,3

ïðîöåíòà, à ïî êðåäèòàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå -  4,2-4,5

ïðîöåíòà.
 Ðàçáðîñ ñòàâîê íà âàëþòíîì ñåãìåíòå ìåæáàíêîâ-

ñêîãî êðåäèòíîãî ðûíêà, ïî-ïðåæíåìó, áûë áîëåå çíà÷è-

òåëüíûì è ñîñòàâëÿë îò 4,5 äî 11,2 ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì

òàê æå, êàê è íà ñîìîâîì ñåãìåíòå, â òå÷åíèå êâàðòàëà
íàáëþäàëîñü íåêîòîðîå ïîâûøåíèå èõ ñðåäíåìåñÿ÷íîãî

óðîâíÿ. Áîëåå âûñîêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîâ â èíîñòðàí-

íîé âàëþòå ïî ñðàâíåíèþ ñ êðåäèòàìè â íàöèîíàëüíîé

âàëþòå îáúÿñíÿåòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, áîëåå äëèòåëü-
íûì ñðîêîì èõ ðàçìåùåíèÿ

Íà ðûíêå íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â òå÷åíèå êâàð-

òàëà òàêæå íàáëþäàëîñü ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå äîõîä-

íîñòè öåííûõ áóìàã. Íà êîíåö  êâàðòàëà åå çíà÷åíèå ñî-
ñòàâèëî 5,05 ïðîöåíòà è ïîâûñèëîñü íà 1,08 ïðîöåíòíûõ

ïóíêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà. Ïðè ýòîì îòìå÷à-

ëîñü íåêîòîðîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà íà íîòû ñî ñòîðîíû

êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ: ëèøü 5 èç 13 îáúÿâëåííûõ àóêöèî-
íîâ áûëè ïðèçíàíû ñîñòîÿâøèìèñÿ.

ÔÀÊÒÎÐÛ  ÈÍÔËßÖÈÈ

 Ãðàôèê 3.2: Äèíàìèêà ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà 
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ÎÁÇÎÐ  ÈÍÔËßÖÈÈ  Â  ÊÛÐÃÛÇÑÊÎÉ  ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ  ¹1   2004

3.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ
ÊÀÇÍÀ×ÅÉÑÊÈÅ ÂÅÊÑÅËß
Íåñìîòðÿ íà çàìåòíûå êîëåáàíèÿ îáúåìà ïðåäëî-

æåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé (ÃÊÂ) â
ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà, ñèòóàöèÿ íà  ïåðâè÷íîì ðûí-
êå îñòàâàëàñü äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîé â ñâÿçè ñ âûñîêèì
óðîâíåì ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Âìåñòå ñ òåì,
â ÿíâàðå äîõîäíîñòü âåêñåëåé íà âñåõ ñåãìåíòàõ ïîñòå-
ïåííî âîçðàñòàëà, ÷òî â áîëüøåé ñòåïåíè áûëî îáóñëîâ-
ëåíî çíà÷èòåëüíûì óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ïðåäëîæåíèÿ
ÃÊÂ. Òàê, äîõîäíîñòü îòíîñèòåëüíî íà÷àëà ãîäà óâåëè-
÷èëàñü äëÿ 3-õ ìåñÿ÷íûõ ÃÊÂ ñ 3,79 äî 4,12 ïðîöåíòà, 6-
òè ìåñÿ÷íûõ ÃÊÂ - ñ 6,94 äî 7,73 ïðîöåíòà), 12-òè ìåñÿ÷-
íûì ÃÊÂ - ñ 9,1 äî 9,91 ïðîöåíòà. Îäíàêî, â ôåâðàëå è
ìàðòå ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü, è íà ñåãìåíòàõ 6-òè è 12-òè
ìåñÿ÷íûõ ÃÊÂ ïðåîáëàäàëî ñíèæåíèå äîõîäíîñòè, â òî
âðåìÿ, êàê äîõîäíîñòü 3-õ ìåñÿ÷íûõ ÃÊÂ ïðîäîëæàëà
ïîñòåïåííî âîçðàñòàòü. Áëàãîïðèÿòíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíê-
òóðà íà ñåãìåíòàõ 6-òè è 12-òè ìåñÿ÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ
âåêñåëåé îáúÿñíÿåòñÿ ïîâûøåííûì èíòåðåñîì áàíêîâ ê
áîëåå äîëãîñðî÷íûì öåííûì áóìàãàì,  òîãäà êàê ñïðîñ
íà 3-õ ìåñÿ÷íûå ÃÊÂ â ñðåäíåì çà àóêöèîí ïðîÿâëÿëè
îäèí-äâà áàíêà.

Â ðåçóëüòàòå, â öåëîì çà 3 ìåñÿöà 2004 ãîäà äîõîä-
íîñòü 3-õ ìåñÿ÷íûõ  ÃÊÂ óâåëè÷èëàñü íà 1,01 ïðîöåíò-
íûõ ïóíêòà è äîñòèãëà 4,8 ïðîöåíòà, äîõîäíîñòü 6-òè ìå-
ñÿ÷íûõ ÃÊÂ âûðîñëà íà 0,06 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è ñîñòà-
âèëà  7 ïðîöåíòîâ, à äîõîäíîñòü 12 ìåñ. ÃÊÂ ïîâûñèëàñü
ñ 9,1 äî 9,2 ïðîöåíòà. Ñðåäíåâçâåøåííûé óðîâåíü ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê ïî âñåì âèäàì ÃÊÂ óâåëè÷èëñÿ íà 1,15 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà íà êîíåö
ìàðòà è ñîñòàâèë 8,77 ïðîöåíòà.

3.3. ÎÁÌÅÍÍÛÉ ÊÓÐÑ
Â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà â äîëëàðîâîì

ñåãìåíòå âàëþòíîãî ðûíêà íàáëþäàëàñü âûñîêàÿ
âîëàòèëüíîñòü îáìåííîãî êóðñà, îáóñëîâëåííàÿ,
ïðåèìóùåñòâåííî, äåéñòâèåì âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ, è â
ìåíüøåé ñòåïåíè çàâèñåëà îò èçìåíåíèé êîíúþíêòóðû íà
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Òàê, ïîâûøåíèå êóðñà
äîëëàðà â íà÷àëå ãîäà ñòàëî ñëåäñòâèåì ñåçîííîãî
óâåëè÷åíèÿ äåíåæíîé áàçû,  à çàìåòíîå ñíèæåíèå êóðñà
äîëëàðà âî âòîðîé äåêàäå ÿíâàðÿ áûëî âûçâàíî
çíà÷èòåëüíûìè ïîñòóïëåíèÿìè íà ðûíîê èíîñòðàííîé
âàëþòû â ôîðìå äîõîäîâ êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ
ïðåäïðèÿòèé è èíâåñòèöèé â êàïèòàë îòå÷åñòâåííûõ
áàíêîâ. Â íà÷àëå ôåâðàëÿ ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó
ñî ñòîðîíû áàíêîâ óñèëèëñÿ, è êóðñ äîëëàðà íà âàëþòíûõ
òîðãàõ íà÷àë ðàñòè äîñòàòî÷íî áûñòðûìè òåìïàìè, è ê

Ãðàôèê 3.3: Äèíàìèêà äîõîäíîñòè ÃÊÂ
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êîíöó ïåðâîé äåêàäû ïîâûñèëñÿ íà 4,5 ïðîöåíòà ïî
ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ìåñÿöà. Îäíàêî ïðèòîê áåçíàëè÷íîé
âàëþòû â êîììåð÷åñêèå áàíêè, íà÷àâøèéñÿ âî âòîðîé
äåêàäå ôåâðàëÿ, âûçâàë ñíèæåíèå êóðñà äîëëàðà è ïðèâåë
ê ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêå. Â íà÷àëå ìàðòà  è âî
âòîðîé åãî ïîëîâèíå íà âàëþòíûõ òîðãàõ îòìå÷àëîñü
óêðåïëåíèå êóðñà äîëëàðà âñëåäñòâèå ðîñòà ñïðîñà íà
âàëþòó ñî ñòîðîíû áàíêîâ, îäíàêî, â îáîèõ ñëó÷àÿõ îíî
íîñèëî êðàòêîâðåìåííûé õàðàêòåð è çà íèìè ñëåäîâàë
íåêîòîðûé îòêàò êóðñà. Òàêèì îáðàçîì, çà îò÷åòíûé
êâàðòàë îáìåííûé êóðñ ñîìà ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó
ÑØÀ óêðåïèëñÿ íà 2,18 ïðîöåíòà (äëÿ ñðàâíåíèÿ: çà
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ó÷åòíûé êóðñ ñîìà
óêðåïèëñÿ  íà 1,1 ïðîöåíòà).

Îáùèé îáúåì îïåðàöèé íà ìåæáàíêîâñêèõ
âàëþòíûõ òîðãàõ â ïåðâîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà
ñîñòàâèë 22,28 ìëí. äîëëàðîâ,  óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ
ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 12,4 ïðîöåíòà
èëè íà 2,49 ìëí. äîëëàðîâ. Ïðè ýòîì ñäåëêè ìåæäó
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ñîñòàâèëè 20,28 ìëí. äîëëàðîâ
èëè 91 ïðîöåíò îáùåãî îáúåìà, à îïåðàöèè Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà ïî ïîêóïêå/ïðîäàæå âàëþòû - 2 ìëí. äîëëàðîâ èëè
9 ïðîöåíòîâ. Âìåñòå ñ òåì, Íàöèîíàëüíûé áàíê â
îò÷åòíîì êâàðòàëå ïðîâîäèë îïåðàöèè ÑÂÎÏ ïî ïîêóïêå
äîëëàðîâ ÑØÀ, îáúåì êîòîðûõ ñîñòàâèë îäèí ìèëëèîí
äîëëàðîâ ÑØÀ. ×èñòàÿ ïîêóïêà äîëëàðîâ ÑØÀ çà òðè
ìåñÿöà 2004 ãîäà ñîñòàâèëà 800 òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ (çà
òîò æå ïåðèîä 2003 ãîäà àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë
844 òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ).

Äèíàìèêà êóðñà åâðîïåéñêîé âàëþòû, êàê è ïðåæäå,
ôîðìèðîâàëàñü, ãëàâíûì îáðàçîì, â ñîîòâåòñòâèè ñ
êîíúþíêòóðîé íà ìèðîâûõ ðûíêàõ. Ïðè ýòîì, õîòÿ â
îòäåëüíûå ìîìåíòû âðåìåíè (ïåðâàÿ ïîëîâèíà ÿíâàðÿ èëè
ïåðâàÿ äåêàäà ôåâðàëÿ) êóðñ åâðî óêðåïëÿëñÿ, â öåëîì çà
ïåðèîä íà ðûíêå ïðåîáëàäàëî åãî ñíèæåíèå. Â ðåçóëüòàòå
çà ïåðâûé êâàðòàë 2004 ãîäà îòìå÷åíî îñëàáëåíèå êóðñà
ïðîäàæè åâðî â îáìåííûõ áþðî è ó÷åòíîãî êóðñà  íà 4,1 è
4,78 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.

Äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ñîìà
â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà îòëè÷àëàñü îò äèíàìèêè
ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2003 ãîäà, òàê, â îò÷åòíîì
ïåðèîäå îòìå÷åíû êîëåáàíèÿ íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
îáìåííîãî êóðñà â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ è ïîíèæåíèÿ,  à â
ïåðâîì êâàðòàëå 2003 ãîäà íàáëþäàëàñü åãî óñòîé÷èâîå
ñíèæåíèå (óêðåïëåíèå). Ñðåäíåå çíà÷åíèå èíäåêñà
âûðîñëî íà 5,9 ïðîöåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì
ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà.

Ñðåäíåå çíà÷åíèå èíäåêñà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
îáìåííîãî êóðñà âûðîñëî íà 5,5 ïðîöåíòà, ÷òî
ñîîòâåòñòâóåò íåêîòîðîìó îñëàáëåíèþ  ñîìà,  êîòîðîå
áûëî âûçâàíî áîëåå íèçêîé  èíôëÿöèåé â ðåñïóáëèêå ïî
ñðàâíåíèþ ñ èíôëÿöèåé â îñíîâíûõ ñòðàíàõ-ïàðòíåðàõ ïî
òîðãîâëå. Ïðîèçîøëî îñëàáëåíèå ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñà ñîìà ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ è êàçàõñêîìó òåíãå íà 9

Ãðàôèê 3.5: Èíäåêñû ýôôåêòèâíîãî  êóðñà 

ñîìà

80

90

100

110

120

130

3 6 9 12

2002

3 6 9 12

2003

3

1
9
9
7
 =

 1
0
0

Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ñîìà

Íîìèíàëüíûé  ýôôåêòèâíûé êóðñ ñîìà

ÔÀÊÒÎÐÛ  ÈÍÔËßÖÈÈ



14

ÎÁÇÎÐ  ÈÍÔËßÖÈÈ  Â  ÊÛÐÃÛÇÑÊÎÉ  ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ  ¹1   2004

è 4 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî. Õîòÿ íàáëþäàëîñü
óâåëè÷åíèå ýêñïîðòà òîâàðîâ, ðîñò ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê
áûë îáóñëîâëåí ñêîðåå ïîâûøåíèåì âíåøíåãî ñïðîñà
(ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû, ñåëüñêîõîçÿéñòâåííàÿ
ïðîäóêöèÿ è ñàõàð) è áëàãîïðèÿòíîé öåíîâîé êîíúþíêòóðîé
íà íåêîòîðûå îòå÷åñòâåííûå òîâàðû, ÷åì äèíàìèêîé
ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ñîìà.

3.4. ÑÏÐÎÑ È ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ

3.4.1. ÂÍÅØÍÈÉ ÑÏÐÎÑ
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì â ïåðâîì êâàðòàëå

2004 ãîäà ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè  Êûðãûçñêîé Ðåñïóá-
ëèêè ñëîæèëîñü îòðèöàòåëüíûì â ðàçìåðå 26,1 ìëí. äîëë.
ÑØÀ ïðîòèâ ïîëîæèòåëüíîãî âíåøíåòîðãîâîãî ñàëüäî â
ðàçìåðå 3,4 ìëí. äîëë. ÑØÀ â ïåðâîì êâàðòàëå 2003 ãîäà.
Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò ñîñòàâèë 342,5 ìëí. äîëë. ÑØÀ,
÷òî íà 43,2 ïðîöåíòà âûøå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêàçàòå-
ëÿ 2003 ãîäà. Òîâàðîîáîðîò ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ ñîñòàâèë
170,6 ìëí. äîëë. ÑØÀ, óâåëè÷èâøèñü íà 63,8 ïðîöåíòà;
ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáåæüÿ òîâàðîîáîðîò âûðîñ íà
27,4 ïðîöåíòà è ñîñòàâèë 171,9 ìëí. äîëë. ÑØÀ.

Ýêñïîðò òîâàðîâ (â öåíàõ ÔÎÁ) â ïåðâîì êâàðòàëå
2004 ãîäà ñîñòàâèë 158,2 ìëí. äîëë. ÑØÀ, óâåëè÷èâøèñü
ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîïîñòàâèìûì ïåðèîäîì íà 36,9 ìëí.
äîëë. ÑØÀ. Ýêñïîðò òîâàðîâ áåç ó÷åòà çîëîòà âûðîñ íà
34,3 ïðîöåíòà. Ýêñïîðò çîëîòà â îò÷åòíîì êâàðòàëå ñî-
ñòàâèë 67,3 ìëí. äîëë. ÑØÀ, óâåëè÷èâøèñü íà 25,6 ïðî-
öåíòà. Îñíîâíûì ôàêòîðîì ýòîãî ÿâèëîñü ïîâûøåíèå öåíû
çîëîòà ñ 357 äî 405,6  äîëë. ÑØÀ çà òðîéñêóþ óíöèþ.
Ýêñïîðò òîâàðîâ â ñòðàíû ÑÍÃ  âûðîñ íà 37,6 ïðîöåíòà,
÷òî áûëî îáóñëîâëåíî âîçðîñøèìè îáúåìàìè ïîñòàâîê
ñàõàðà, íåêîòîðûõ âèäîâ øâåéíûõ èçäåëèé, øèôåðà è öå-
ìåíòà ñ 5,7 ìëí. äîëë. ÑØÀ â ïåðâîì êâàðòàëå 2003 ãîäà
äî 15,8  ìëí. äîëë. ÑØÀ â 2004 ãîäó.

Â îò÷åòíîì êâàðòàëå áûë îòìå÷åí ñóùåñòâåííûé
ðîñò (íà 9,7 ìëí. äîëë. ÑØÀ)  îáúåìîâ ýêñïîðòíûõ ïî-
ñòàâîê ñûðüåâûõ òîâàðîâ, îïðåäåëÿþùåå âëèÿíèå îêàçà-
ëî óâåëè÷åíèå ýêñïîðòà õëîïêà, êîæåâåííîãî ñûðüÿ, à òàê-
æå ëîìà ÷åðíûõ ìåòàëëîâ.

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì èìïîðò òîâàðîâ1 (â
öåíàõ ÔÎÁ) â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà ñîñòàâèë 184,3
ìëí. äîëë. ÑØÀ, ÷òî íà 56,4 ïðîöåíòà âûøå àíàëîãè÷íî-
ãî ïîêàçàòåëÿ 2003 ãîäà. Çíà÷èòåëüíûé ïðèðîñò èìïîðò-
íûõ ïîñòóïëåíèé áûë îòìå÷åí â îïåðàöèÿõ ñî ñòðàíàìè
ÑÍÃ (íà 80,1 ïðîöåíòà), ãäå îñíîâíîå âëèÿíèå îêàçàëî

1 Èìïîðò â öåíàõ ÑÈÔ â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ãîäà ñîñòàâèë 196,5 ìëí. äîëë.
ÑØÀ, ïðè ýòîì äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà ñîñòàâèë 38,2 ìëí. äîëë. ÑØÀ.

Ãðàôèê 3.6: Òîðãîâûé áàëàíñ
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óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïîñòóïëåíèé â ðåñïóáëèêó íåôòåïðî-
äóêòîâ, â ÷àñòíîñòè - àâèàòîïëèâà è àâòîìîáèëüíîãî áåí-
çèíà, ââîçèìûõ, â îñíîâíîì, èç Ðîññèè è Êàçàõñòàíà.

Íàèáîëåå êðóïíûìè ñòàòüÿìè èìïîðòà â ïåðâîì
êâàðòàëå 2004 ãîäà ñòàëè ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû è ýíåð-
ãîïðîäóêòû, èõ óäåëüíûé âåñ ñîñòàâèë 35,7 è 30,3 ïðîöåí-
òà, ñîîòâåòñòâåííî. Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïîòðåáèòåëüñ-
êèõ òîâàðîâ áûë âûçâàíî âîçðîñøèì ïðèòîêîì òàêèõ òî-
âàðîâ, êàê ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ, òêàíè è àâòîìî-
áèëè ëåãêîâûå. Êðîìå òîãî, ðîñò èìïîðòà ÷àñòåé è ïðè-
íàäëåæíîñòåé ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ïðîêàòà ÷åðíûõ
ìåòàëëîâ è àñáåñòà  â îò÷åòíîì ïåðèîäå îáóñëîâèëè óâå-
ëè÷åíèå îáúåìîâ èìïîðòà ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ äî 28,7
ìëí. äîëë. ÑØÀ (ïðîòèâ 17,8 ìëí. äîëë. ÑØÀ â àíàëî-
ãè÷íîì ïåðèîäå 2003 ãîäà).

Â ãåîãðàôè÷åñêîì ðàñïðåäåëåíèè ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ
èìïîðò èç Ðîññèè çàíèìàë íàèáîëüøóþ äîëþ (30,4 ïðî-
öåíòà) è ñîñòàâèë 61 ìëí. äîëë. ÑØÀ. Áåç ó÷åòà àâèà-
òîïëèâà è àâòîìîáèëüíîãî áåíçèíà, â èìïîðòå èç Ðîññèè
âûðîñëè îáúåìû ïîñòàâîê ôàðìàöåâòè÷åñêîé ïðîäóêöèè,
ïðî÷èõ ñîåäèíåíèé íåîðãàíè÷åñêèõ è ïèëîìàòåðèàëîâ.
Óâåëè÷åíèå èìïîðòà òîâàðîâ èç Êàçàõñòàíà íà 55 ïðîöåí-
òîâ ñâÿçàíî, â îñíîâíîì, áîëüøèìè îáúåìàìè ïîñòóïëå-
íèé â ðåñïóáëèêó (çà èñêëþ÷åíèåì íåôòåïðîäóêòîâ), îò-
õîäîâ è ëîìà ìåäíîãî, àñáåñòà, ïøåíèöû è ïèâà. Ñðåäè
ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè òî-
âàðîâ, êàê è ïðåæäå, áûëè Êèòàé, ÑØÀ, Ãåðìàíèÿ è Òóð-
öèÿ.

3.4.2. ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÉ ÑÏÐÎÑ
Âíóòðåííèé ñïðîñ â äîñòàòî÷íîé ìåðå îñòàåòñÿ

ñáàëàíñèðîâàííûì. Óñòîé÷èâûé ðîñò äåíåæíûõ àãðåãà-
òîâ ïðîèñõîäèò íà ôîíå íèçêîé èíôëÿöèè.  Äàííàÿ äèíà-
ìèêà îáúÿñíÿåòñÿ ïðîöåññàìè êàïèòàëèçàöèè ýêîíîìèêè
è ôîðìèðîâàíèåì ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Â ÷àñòíîñòè, ðàñ-
øèðÿåòñÿ êîëè÷åñòâî è îáúåìû îïåðàöèé ïî ïîêóïêå-ïðî-
äàæå çåìëè. Ïðè ýòîì â îïðåäåëåííîé ìåðå ðàçâèòèå äàí-
íîãî ñåãìåíòà ðûíêà ñäåðæèâàåòñÿ ñëàáûì ðàçâèòèåì
âòîðè÷íîãî ðûíêà.

3.4.2.1. ×ÀÑÒÍÎÅ ÏÎÒÐÅÁËÅÍÈÅ
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòà-

òèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà äåíåæíûå äîõîäû  íàñåëåíèÿ çà
2003 ãîä âûðîñëè íà 9,2 ïðîöåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîò-
âåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2002 ãîäà. Ïðè ýòîì ðåàëüíûé
ðàñïîëàãàåìûé äîõîä âûðîñ íà 3,8 ïðîöåíòà. Äåíåæíûå
ðàñõîäû íàñåëåíèÿ óâåëè÷èëèñü íà  10,6 ïðîöåíòà. Ðîç-
íè÷íûé òîâàðîîáîðîò  âûðîñ íà 15,3 ïðîöåíòà.

ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ
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3.4.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ ÐÀÑÕÎÄÛ
Äîõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà çà ïåðâûé êâàð-

òàë 2004 ãîäà âûðîñëè íà 30,5 ïðîöåíòà îòíîñèòåëüíî ñî-
îòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ñîîòâåòñòâåí-
íî, ðàñõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà óâåëè÷èëèñü íà
11,8 ïðîöåíòà. Òåìï ïðèðîñòà ðàñõîäîâ íà âûïëàòó çàðà-
áîòíîé ïëàòû ñîñòàâèë 3,4ïðîöåíòà. Îáúåìû ñóáñèäèé
ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì óâåëè÷èëèñü áîëåå, ÷åì
â äâà ðàçà. Íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è ðåìîíò áûëî íà-
ïðàâëåíî ñðåäñòâ íà 62,5 ïðîöåíòà áîëüøå, ÷åì çà ñîîò-
âåòñòâóþùèé ïåðèîä 2003 ãîäà.

3.4.2.3. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ
Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿ-

þòñÿ èíâåñòèöèè. Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü â ýêîíîìè-
êå ïåðåõîäíîãî òèïà ïðèîáðåòàåò åùå áîëüøåå çíà÷åíèå.
Ñîãëàñíî îïåðàòèâíîé èíôîðìàöèè Íàöèîíàëüíîãî ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî êîìèòåòà îáúåì èíâåñòèöèé  çà ïåðâûé êâàð-
òàë  2004 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 4,8 ïðîöåíòà â ñîïîñòàâè-
ìûõ öåíàõ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì
2003  ãîäà.

3.4.3. ÂÀËÎÂÎÉ ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÉ ÏÐÎÄÓÊÒ
Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò çà 2004 ãîä ïî ïðåäâà-

ðèòåëüíûì äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êî-
ìèòåòà óâåëè÷èëñÿ íà 5,7 ïðîöåíòà. Ïðèðîñò ïðîìûøëåí-
íîé ïðîäóêöèè ñîñòàâèë 8 ïðîöåíòîâ. Ïðè ýòîì áåç ó÷åòà
ïðîèçâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ "Êóìòîð" òåìï ïðèðîñòà ñîñòà-
âèë 4,4 ïðîöåíòà. Íàèáîëüøèé ðîñò îòìå÷åí â îáðàáàòû-
âàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ñôåðå óñëóã. Çàðåãèñòðèðîâàí
ñïàä â ãîðíîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ïðîèçâîäñòâå
ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè, ãàçà è âîäû, ñòðîèòåëüñòâå. Ïðî-
èçâîäñòâî ïðîäóêöèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà îñòàëîñü íà
óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà.

Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìè-
òåòà êîëè÷åñòâî þðèäè÷åñêèõ ëèö âîçðîñëî íà 2,4 ïðî-
öåíòîâ.
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4. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÏÎ ÄÅÍÅÆÍÎ-
ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

4.1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÏÐÀÂËÅÍÈß
Ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâëåíèÿ ÍÁÊÐ ¹ 7 / 4 îò 31

ìàðòà 2004 ãîäà "Î Ãîäîâîì îò÷åòå Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè çà 2003 ãîä" óòâåðæäåí ãî-
äîâîé îò÷åò, â êîòîðîì ðàñêðûâàåòñÿ äåÿòåëüíîñòü Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà â îò÷åòíîì ïåðèîäå, à òàêæå ôèíàí-
ñîâàÿ îò÷åòíîñòü, ïîäòâåðæäåííàÿ íåçàâèñèìûì àóäè-
òîðîì.

4.2. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÊÎÌÈÒÅÒÀ
ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎ-
ÂÀÍÈß
Êîìèòåò ïî äåíåæíî-êðåäèòíîìó ðåãóëèðîâàíèþ

(äàëåå - Êîìèòåò) îñóùåñòâëÿåò âûðàáîòêó è ïðèíÿòèå
îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé  â äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå. Ðå-
øåíèÿ êîìèòåòîì  ïðèíèìàþòñÿ íà åæåíåäåëüíîé îñíîâå
è îñíîâûâàþòñÿ íà ðåçóëüòàòàõ îöåíêè ñèòóàöèè, ñêëà-
äûâàþùåéñÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Îáúåìû îïåðàöèé
îïðåäåëÿëèñü êîìèòåòîì ñ ó÷åòîì ñîñòîÿíèÿ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû è ñèòóàöèè â íàëîãîâî-áþäæåòíîé ñôåðå, à òàê-
æå èñõîäÿ èç öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè, óñòàíîâëåííûõ â ðàìêàõ ïðîãðàìì, íàïðàâëåí-
íûõ íà ñíèæåíèå áåäíîñòè è ñîäåéñòâèå ýêîíîìè÷åñêîìó
ðîñòó, è îòìå÷åííûõ â îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2004 ãîä.

Â ÿíâàðå - ôåâðàëå îòìå÷àëñÿ ðîñò ëèêâèäíîñòè â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå è åå ñîêðàùåíèå â êîíöå ìàðòà. Íà-
öèîíàëüíûé áàíê óâåëè÷èë îáúåì îïåðàöèé íà îòêðûòîì
ðûíêå: îáúåì ñäåëîê ïî ïðîäàæå öåííûõ áóìàã áàíêàõ íà
óñëîâèÿõ ÐÅÏÎ óâåëè÷èëñÿ íà 47 ïðîöåíòîâ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì è ñîñòàâèë  216,3 ìëí. ñî-
ìîâ. Âìåñòå ñ òåì îïåðàöèè ïî ïîêóïêå öåííûõ áóìàã íà
óñëîâèÿõ ÐÅÏÎ íå ïðîâîäèëèñü.

Êðîìå òîãî, âûñîêèé óðîâåíü èçáûòî÷íûõ ðåçåð-
âîâ îáóñëîâèë ñíèæåíèå ñïðîñà ñî ñòîðîíû áàíêîâ íà ðå-
ñóðñû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ÷òî ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ
îáúåìîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì.
Îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ "îâåðíàéò" â ïåðâîì êâàðòà-
ëå ñîñòàâèë 834,8 ìëí. ñîìîâ, ÷òî íà 12 ïðîöåíòîâ ìåíü-
øå ñóììû êðåäèòîâ, âûäàííûõ â ïðåäûäóùåì êâàðòàëå.
Çíà÷èòåëüíûå îñòàòêè ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ òàêæå ñïîñîá-
ñòâîâàëè íèçêîé àêòèâíîñòè áàíêîâ íà ñåãìåíòå îïåðàöèé
ÑÂÎÏ: â ïåðâîì êâàðòàëå áûëè çàêëþ÷åíû ëèøü äâå ñäåë-
êè íà ñóììó îäèí  ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ. Îáúåì ÷èñòîé
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ïîêóïêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â ïåðâîì êâàðòàëå 2004 ã.
ñîñòàâèë 800 òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ.

4.3. ÎÖÅÍÊÀ ÈÍÔËßÖÈÈ ÍÀ ÂÒÎÐÎÉ
ÊÂÀÐÒÀË 2004 ÃÎÄÀ
Îñíîâíîé  öåëüþ äåÿòåëüíîñòè Íàöèîíàëüíîãî áàí-

êà ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå è ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè öåí.
Â òåîðèè ïðèçíàåòñÿ, ÷òî ñòàáèëüíîñòü öåí ÿâëÿåòñÿ îï-
òèìàëüíîé öåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïîñêîëü-
êó â ýòîì ñëó÷àå èñ÷åçàþò âñå íåãàòèâíûå ÿâëåíèÿ, ñâÿ-
çàííûå ñ ðîñòîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Íàèáîëåå ñóùå-
ñòâåííûìè ÿâëÿþòñÿ ñíèæåíèå ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíî-
ñòè ìàëîîáåñïå÷åííûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ, óõóäøåíèå óñ-
ëîâèé äëÿ áèçíåñà, óõóäøåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.
Ïðàêòè÷åñêè íóëåâóþ èíôëÿöèþ ñëîæíî ïîääåðæèâàòü èç-
çà òîãî, ÷òî ñóùåñòâóþò îáúåêòèâíûå ñëîæíîñòè è îøèáêè
ïðè åå èçìåðåíèè. Ïðåäñåäàòåëü Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé
ñèñòåìû ÑØÀ äàë îïðåäåëåíèå ñòàáèëüíîñòè öåí: ñòà-
áèëüíîñòü öåí ñóùåñòâóåò, åñëè òåêóùàÿ èíôëÿöèÿ íå îêà-
çûâàåò âëèÿíèÿ íà ðåøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Òà-
êèì îáðàçîì, ïðèçíàåòñÿ, ÷òî ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííûé
ðîñò öåí, êîòîðûé íå èñêàæàåò ðàáîòó ýêîíîìèêè.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñëóæèò èíñòðóìåíòîì
ïî ðåãóëèðîâàíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Åñëè â 50-60-å ãîäû
ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íîñèëà
ïðåèìóùåñòâåííî êðàòêîñðî÷íûé àíòèöèêëè÷åñêîé õàðàê-
òåð, òåíäåíöèåé â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ óäëè-
íåíèå ãîðèçîíòà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Â ýêîíîìèêå îäíîâðå-
ìåííî îáðàùàåòñÿ òûñÿ÷è, äåñÿòêè òûñÿ÷ íàèìåíîâàíèé
ðàçëè÷íûõ òîâàðîâ, öåíû íà êîòîðûå ïîñòîÿííî èçìåíÿ-
þòñÿ. Îäíàêî ñóùåñòâóþò  òîâàðû, öåíû íà êîòîðûå óñ-
òîé÷èâî êîððåëèðóþò ñ äèíàìèêîé îáùåãî óðîâíÿ öåí.
Åñëè âûäåëèòü ýòîò íàáîð òîâàðîâ è îòñëåæèâàòü åãî,
ìîæíî ñóäèòü î òîì, íàñêîëüêî èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû
îáóñëîâëåíû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé. Äàííûé ïî-
êàçàòåëü ïîëó÷èë íàçâàíèå "áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ" è ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ. Ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå
òåõíè÷åñêèå ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ ìåòîäèêîé ðàñ÷åòà
äàííîãî ïîêàçàòåëÿ, ñ òåì, ÷òîáû îí ñîäåðæàë ìàêñèìóì
ïîëåçíîé èíôîðìàöèè è áûë ïîíÿòåí øèðîêîé îáùåñòâåí-
íîñòè.

Â Êûðãûçñòàíå óäàëîñü â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ñíèçèòü òåìïû ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Ïî÷åìó
ýòîìó ïðèäàåòñÿ áîëüøîå çíà÷åíèå? Ýòî ñâÿçàíî ñî ñòðóê-
òóðîé äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ äèôôå-
ðåíöèàöèÿ äîõîäîâ, ïðè ñðåäíåì íåâûñîêîì óðîâíå. Èíô-
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ëÿöèÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè çàòðàãèâàåò íàñåëåíèå ñ íèç-
êèìè äîõîäàìè, ïîýòîìó øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó-
÷èëî âûðàæåíèå: èíôëÿöèÿ - íàëîã íà áåäíûõ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Íàöèîíàëüíûé áàíê ñîâìåñòíî
ñ Ïðàâèòåëüñòâîì óñòàíàâëèâàåò öåëåâîé ïîêàçàòåëü ïî
èíôëÿöèè íà óðîâíå íå âûøå 4,5 ïðîöåíòà. Åãî âûáîð îáî-
ñíîâàí ñóùåñòâóþùåé ñòðóêòóðîé ýêîíîìèêè, åå ïåðåõîä-
íûì õàðàêòåðîì. Áîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà öåí íåæå-
ëàòåëüíû, ïîñêîëüêó, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, âåäóò ê óñè-
ëåíèþ äèôôåðåíöèàöèè äîõîäîâ è óñèëåíèþ áåäíîñòè.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà îñóùåñòâëÿåòñÿ â
óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ýêîíîìèêà ïîäâåðæåíà ðàç-
íîîáðàçíûì âíóòðåííèì è âíåøíèì øîêàì. Äëÿ ôîð-
ìóëèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè âàæíà ïðèðî-
äà øîêà. Ðàçëè÷àþò øîêè ñî ñòîðîíû ñïðîñà è ñî ñòîðî-
íû ïðåäëîæåíèÿ. Ïî-äðóãîìó èõ åùå íàçûâàþò íîìèíàëü-
íûìè è ðåàëüíûìè øîêàìè, êîòîðûå ìîãóò èìåòü ïîëî-
æèòåëüíûå è îòðèöàòåëüíûå ýôôåêòû. Ïðèìåðîì íîìè-
íàëüíîãî øîêà ìîæåò ñëóæèòü èçìåíåíèå  ñïðîñà íà äåíü-
ãè. Åñëè ñïðîñ íà äåíüãè ðàñòåò ìåäëåííåå, ÷åì èõ ïðåä-
ëîæåíèå, ðåçóëüòàòîì áóäåò èíôëÿöèÿ è óõóäøåíèå òîðãî-
âîãî áàëàíñà. Ðåàëüíûé øîê ñâÿçàí ñî ñôåðîé ïðîèçâîä-
ñòâà, ïîâûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ìîæíî ðàññìàòðè-
âàòü â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî øîêà. Áîëüøàÿ ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòü îçíà÷àåò, ÷òî íà åäèíèöó òðóäà ïðîèçâîäèò-
ñÿ áîëüøå ïðîäóêöèè, ñîîòâåòñòâåííî, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ óâåëè÷åíèå çàðàáîòíîé  ïëàòû íå âåäåò ê óñè-
ëåíèþ ðîñòà öåí.

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2003 ãîäà è ïåðâîì êâàðòà-
ëå òåêóùåãî ãîäà ýêîíîìèêà èñïûòûâàåò ðåàëüíûå øîêè
íà òîâàðíûõ ðûíêàõ. Â ïåðâîì ñëó÷àå ðåñïóáëèêà èñïû-
òàëà äåôèöèò íåêîòîðûõ òîâàðîâ - çåðíà, ìóêè è ãîðþ÷å-
ñìàçî÷íûõ ìàòåðèàëîâ, ÷òî ïðèâåëî ê óñêîðåíèþ èíôëÿ-
öèè. Â ïåðâîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà â ðåçóëüòàòå âû-
ñîêîãî óðîæàÿ îâîùåé  èíôëÿöèÿ ñíèçèëàñü îòíîñèòåëü-
íî ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2003 ãîäà.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íå äîëæíà ðåàãèðî-
âàòü íà øîêè ïðåäëîæåíèÿ. Äèñáàëàíñ íà îòäåëüíîì ðûíêå
íå îçíà÷àåò, ÷òî èçìåíèëñÿ ñîâîêóïíûé ñïðîñ èëè ñîâî-
êóïíîå ïðåäëîæåíèå. Â ñëó÷àå îòðèöàòåëüíîãî ðåàëüíîãî
øîêà óâåëè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã áóäåò îçíà÷àòü íåî-
áîñíîâàííîå ðàñøèðåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, è, íàîáîðîò,
óæåñòî÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðè ïîëîæè-
òåëüíîì ðåàëüíîì øîêå âåäåò ê èçëèøíåìó îãðàíè÷åíèþ
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Èìåííî ïîýòîìó öåíòðàëüíûå áàíêè
ïðåäïî÷èòàåò èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü áàçîâîé èíôëÿöèè,
ñ òåì, ÷òîáû øîêè íå âíîñèëè èñêàæåíèÿ â äåíåæíî-êðå-

ÎÑÍÎÂÍÛÅ  ÐÅØÅÍÈß  ÏÎ  ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ  ÏÎËÈÒÈÊE



20

ÎÁÇÎÐ  ÈÍÔËßÖÈÈ  Â  ÊÛÐÃÛÇÑÊÎÉ  ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ  ¹1   2004

äèòíóþ ïîëèòèêó. Íàöèîíàëüíûé áàíê â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ïðåäïîëàãàåò ðàçðàáîòêó ìåòîäîëîãèè ðàñ÷åòà áàçîâîé
èíôëÿöèè ñ ïîñëåäóþùèì èñïîëüçîâàíèåì åå â ïðàêòè-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñíîâíûå ïðåäïîëîæåíèÿ ïî îöåíêå èíôëÿöèè íà
âòîðîé êâàðòàë 2004 ãîäà:

� öåíû íà ãîðþ÷å-ñìàçî÷íûå ìàòåðèàëû, çåðíî è
ìóêó íå áóäóò ñèëüíî ðàñòè;

� íà ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ñîõðàíèò-
ñÿ âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ñ ôîðìèðîâàíèåì òåíäåíöèè
íà óêðåïëåíèå äîëëàðà ÑØÀ. Ñîõðàíÿòñÿ âûñîêèå öåíû
íà íåôòü è çîëîòî. Ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü ñîìà íå
ïðåòåðïèò ðåçêèõ êîëåáàíèé;

� ñïðîñ íà äåíüãè îñòàíåòñÿ óñòîé÷èâûì.

Îñíîâíûì ðèñêîì îöåíêè èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ ñåçîí-
íûé ôàêòîð è ñèòóàöèÿ íà íåêîòîðûõ òîâàðíûõ ðûíêàõ.
Îöåíêà èíôëÿöèè, èñõîäÿ èç óêàçàííûõ ïðåäïîëîæåíèé, íà
âòîðîé êâàðòàë 2004 ãîäà ñîñòàâèò 0,7-0,8 ïðîöåíòà.


